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Tato diplomová práce pomáhá objasnit situaci finančního zdraví ve společnosti Vetropack 
Moravia Glass, a.s. v letech 2006-2010. Byly použity metody finanční analýzy a zjištěná fakta 
byla použita jako základ pro návrh možných řešení, která by vedla ke zlepšení finanční 
situace v podniku. 
Abstract 
This master´s thesis helps to explain the situation of the Financial Health of the company 
Vetropack Moravia Glass, a. s. in the year 2006-2010. There were used methods of financial 
anylysis and the recognized facts were served as a base for suggestions possible solutions 
which will lead to the improvement of the financial situation in the company.  
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Tržní hospodářství ovládlo celý svět, konkurence je velká a je potřeba neustále být o krok 
před ostatními, neustále se zdokonalovat, získávat nové poznatky, sledovat světové trendy. 
Být ve světě úspěšný, obstát uprostřed velké konkurence a ještě navíc v době, kdy nás 
poznamenává celosvětová krize je vážně těžký úkol. Ale všechny překážky a úkoly se dají 
nějak řešit, nějak je zdolávat, nějak jim předcházet. 
Na to, aby byl podnik úspěšný je potřeba mít dobré finanční zázemí, finanční řízení by mělo 
efektivně řídit financování podniku, snažit se dosáhnout cíle, které si podnik, či firma 
vytyčila. Finanční analýza je naprosto nezbytnou součástí finančního řízení. Teprve až 
podrobná analýza je schopná najít a upozornit na nedostatky, je schopna odhalit reálné 
postavení podniku, správně ohodnotit jeho „ finanční zdraví“, aby mohl jakýkoliv podnik 
uskutečnit analýzu svého finančnictví, potřebuje účetní knihy za minulá období. Sem patří 
rozvaha, výkaz zisku ztrát a rovněž výkaz toku peněz. 
Analýza umožňuje zhodnocení fungování firmy v minulých letech a zároveň usnadňuje 
plánování. Management se snaží z předešlých chyb poučit, reagovat na ně a v budoucnu se 
jich vyvarovat, nebo jim předejít. 
Plánování je úspěšné, když vychází z předešlých chyb, omylů a nasměruje se tím správným 
směrem, nedostatky z minulosti však nesmí ohrozit likviditu a rentabilitu. Aby se firma 
nedostala do situace ohrožení těchto dvou veličin, je potřeba zajistit dobré finanční vedení, to 
nelze bez finanční analýzy, takže zde působí vzájemná provázanost. 
Neustálé sledování a rozebírání finanční situace podniku a další její zlepšování je 
nenahraditelné a nezbytné nejen v době současné, ale i v době budoucí je nepostradatelná. 
Pro posouzení finančního zdraví podniku budou použity elementární metody, konkrétně 
numerické výpočty ukazatelů likvidity, aktivity, rentability, zadluženosti, provozních 
ukazatelů, horizontální a vertikální analýzu, analýzu soustav, interní a externí analýzu. 
Zjištěné výsledky budou následně využity pro návrh možných řešení problémových oblastí 





1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
V první části práce jsou nejprve definovány a charakterizovány základní pojmy a metody 
nástrojů finanční analýzy, které jsou v práci užívány. 
Podnik je „vymezen jako ekonomicky a právně samostatná jednotka, která existuje za účelem 
podnikání. S ekonomickou samostatností, která je projevem svobody v podnikání, souvisí 
odpovědnost vlastníku za konkrétní výsledky podnikání. Právní samostatností rozumíme 
možnost podniku vstupovat do právních vztahů s jinými tržními subjekty, uzavírat s nimi 
smlouvy, ze kterých pro něj vyplývají jak práva, tak povinnosti.“(33) 
Z právního hlediska lze definovat podnik jako „soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, které 
patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají tomuto 
účelu sloužit.“(46) 
1.1 Význam, cíl a původ finanční analýzy 
V současné době je ekonomické prostředí velmi nestálé, dochází ke změnám ve velmi 
krátkých obdobích a spolu s těmito změnami dochází rovněž ke změnám uvnitř společností, 
které patří do tohoto prostředí. Bez systematického poznání podniku není možné jej účinně a 
kvalitně řídit. Pokud chce být firma úspěšná, tak se v současné době bez finanční analýzy 
(rozboru finanční situace podniku) neobejde. (30) 
Existuje mnoho způsobů, podle nichž lze definovat finanční analýzu. V práci budou uvedeny 
alespoň tyto: 
„Finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, které jsou obsaženy 
především v účetních výkazech. Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní 
minulosti, současnosti a předpovídání budoucích finančních podmínek.“ (30) 
 
 
Obrázek 1: Časové hledisko hodnocení informací (Upraveno dle: 30) 
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„Finanční analýza je oblast, která představuje významnou součást komplexu 
finančního řízení podniku, neboť zajišťuje zpětnou vazbu mezi předpokládaným efektem 
řídících rozhodnutí a skutečností. Je předmětem úzce spojena s finančním účetnictvím, které 
poskytuje data a informace pro finanční rozhodování prostřednictvím základních finančních 
výkazu: rozvahy, výkazu zisku a ztráty, a přehledu o peněžních tocích (cash-flow).“(8) 
Finanční analýzu lze chápat také jako „soubor činností, jejichž cílem je zjistit a vyhodnotit 
komplexně finanční zdraví podniku. Finanční analýzu zpracovává ekonomický úsek v podniku. 
Záleží především na velikosti firmy a na její struktuře.“(17) Dříve, než společnost uskuteční 
nějaké investiční nebo finanční rozhodnutí, musí být známo finanční zdraví této společnosti. 
Jako finančně zdraví podnik je možno uvažovat podnik, který je schopný v danou dobu 
perspektivně plnit smysly svojí existence. (37) 
Hlavním úkolem finanční analýzy je příprava podkladů pro účelné a kvalitní rozhodování o 
podniku a jeho činnostech. Je očividné, že účetnictví a rozhodování o společnosti má velmi 
úzkou spojitost. Účetnictví předkládá přesné hodnoty pro finanční analýzu, avšak údaje se 
vztahují pouze na ojedinělý časový okamžik a z tohoto důvodu jsou údaje vesměs izolované. 
Aby mohlo být na základě těchto údajů posouzeno finanční zdraví podniku, je potřeba 
podstoupit data finanční analýze. (30) 
Cílem finanční analýzy je: 
• vymezení činitelů (a jejich intenzity), kteří se podílejí na utváření finanční situace, 
• poskytování informací primárním uživatelům (akcionáři, investoři…) a dalším 
skupinám osob, které mají objektivní zájem o informace o finančním stavu podniku 
(externí analytici cenných papírů, manažeři, zaměstnanci…). (3) 
Největším cílem finanční analýzy je celkové vyhodnocení nynější ekonomické a finanční 
situace a její možný budoucí vývoj. Zahrnuje tyto oblasti:  
• „hodnocení majetkové a kapitálové struktury podniku, jakož i zhodnocení struktury 
nákladů a výnosů, 
• diagnóza finanční situace podniku pomocí poměrových ukazatelů, pyramidálních 
rozkladů a bonitních i bankrotních modelů, 
• odhalení případných poruch a nedostatečné hodnoty ukazatelů, 
• poznání silných i slabých stránek finanční situace podniku, 
• zobrazení minulého vývoje finančního hospodaření podniku, 
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• příčiny negativních či pozitivních vývojových trendů, 
• rezervy v provozní i investiční činnosti podniku. 
Konečným výsledkem finanční analýzy žadatele bude tedy globální posouzení finanční situace 
podniku a výsledky finanční analýzy tak mohou sloužit jako podklad pro tvorbu finančních 
plánů.“ (1) 
Původním domovem finanční analýzy jsou pravděpodobně (dle dostupných zdrojů) Spojené 
státy americké, avšak na počátku stála jen teoretická práce, která neměla s praktickou finanční 
analýzou žádnou spojitost. Praktické finanční analýzy již využíváme několik desetiletí a 
postupně docházelo k jejich přirozenému vývoji dle doby svého působení. S příchodem 
počítačů se struktura finančních analýz podstatně změnila (matematické principy). (30) 
1.2 Vstupní data finanční analýzy 
Data potřebná ke zpracování finanční analýzy pocházejí ze tří oblastí zdrojů. Jedná se o 
podnikové účetní informace (účetní výkazy finančního účetnictví – výkaz zisků a ztrát, 
rozvaha, vnitropodnikové účetnictví, výroční zprávy…). Dále se jedná o informace získané 
z podnikové statistiky a vnitřních směrnic. V neposlední řadě pro finanční analýzu jsou 
důležité externí informace, tj. data z ekonomického okolí společnosti (zprávy o vývoji 
měnových kurzů, úrokových měr, burzovní zprávy, státní statistiky, komentáře manažerů, 
odhady analytiků, hodnocení nezávislých ekonomických poradců…). (19) 
Účetní výkazy jsou základním zdrojem dat k vypracování finanční analýzy. 
1.2.1 Rozvaha 
Rozvaha poskytuje informace o struktuře a stavu podnikového majetku, vlastním kapitálu a 
závazků ke konkrétnímu datu. V rozvaze funguje tzv. bilanční princip, to znamená, že levá 
strana rozvahy se skládá z majetku podniku (z toho co podnik vlastní) a z toho co jí ostatní 
firmy dluží (pohledávky), jedná se o tzv. aktiva podniku. Pravá strana rozvahy se skládá 
z vlastního kapitálu a z toho co podnik dluží, jedná se o pasiva. Tyto dvě strany (aktiva a 
pasiva) se musejí rovnat. Rozvaha a informace z ní slouží (pro vedení podniku a externí 
uživatele) pro posouzení finanční stability firmy. (29) 
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1.2.2 Výkaz zisků a ztrát 
Výkaz zisků a ztrát (zkráceně výsledovka) podává informace o výnosech a nákladech 
společnosti za konkrétní období. Dává nám přehled o dovednosti společnosti zhodnocovat 
vložený kapitál a tvořit zisk. Tvorbou zisku tak plnit především hlavní podnikatelský cíl. 
Výkaz zisků a ztrát jednotlivé položky sleduje z pohledu, ke kterému se výnosy nebo náklady 
vztahují. Je rozdělena na činnosti finanční, provozní a mimořádné. (29) 
1.2.3 Cash flow 
Cash flow zjišťuje, jaká částka peněz do společnosti přišla a jaká částka ze společnosti odešla. 
Výkaz zisků a ztrát se zajímá výnosy a náklady, vztahujícími se určitému období, oproti tomu 
výkaz cash flow (není standardizován) se zajímá o peněžní toky, tedy příjmy a výdaji, které se 
uskutečnily v určitém období. Příjmy se nemusí ztotožňovat s výnosy a naopak výdaje se 
nemusí ztotožňovat s náklady. (29) 
Cash flow má tři části:  
• peněžní toky z běžné činnosti, 
• peněžní toky z finanční činnosti, 
• peněžní toky z mimořádné činnosti. 
Celkový peněžní tok přestavuje součet všech kladných peněžních toků a následné odečtení 
záporných toků za určité období. Cash flow se rovná rozdílům koncových a počátečních stavů 
v rozvaze a vysvětluje příčiny vzniku těchto rozdílů. (23) 
1.3 Uživatelé finanční analýzy 
Veškeré údaje vztahující se k finančnímu stavu podniku jsou sledovány nejen manažery 
podniků, ale i dalšími zájemci, kteří jsou v kontaktu s tímto podnikem. Zájemce o finanční 
analýzu se dělí na dvě skupiny. Jedná se o interní a externí uživatele. 
Externí uživatelé: 
• stát a státní orgány, 
• odběratelé, 
• dodavatelé, 
• manažeři, konkurence, 





• zaměstnanci podniku, 
• odbory, 
• manažeři podniku. (30) 
 
Obrázek 2: Vztah uživatelů a finanční analýzy (Zdroj: 30) 
 
1.4 Metody finanční analýzy 
K hodnocení ekonomického stavu a hospodaření ve společnosti je možno použít dva způsoby: 
• technická analýza, 
• fundamentální analýza. 
Finanční analýza jako celek využívá především prvky elementární matematiky a zároveň stojí 
na propracovanějších matematických modelech a myšlenkách. 
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Základními prvky fundamentální finanční analýzy jsou rozsáhlé vědomosti o provázanosti 
mezi jevy ekonomickými a mimoekonomickými. Jejím základem jsou odborné znalosti, 
trendy a subjektivní odhady. Data pochází z obrovského množství kvalitativních údajů. 
Kvantitativní údaje bývají odvozovány bez užití matematických postupů. (31) 
Hlavním bodem pro vypracování technické finanční analýzy jsou kvalitativní údaje o 
společnosti a zároveň využití matematického a matematicko-statistického zdroje. Výsledné 
hodnoty je možno předložit ve formě kvalitativní i kvantitativní. (26) 
Technická a fundamentální analýza avšak nejsou jedinými možnými použitelnými metodami, 
je možno využit i dalších:  
• kauzální analýza - soustředí se na důsledkové vazby mezi jevy, 
• komparační metoda – využívá se ve spojení s technickou finanční analýzou, základem 
komparace je srovnání hodnot s daty. Metoda se využívá při srovnání různých firem. 
Jedním z druhů komparační analýzy je benchmarking tj. porovnání společností 




Obrázek 3: Schéma metod finanční analýzy (Zdroj: 5) 
 
Metody elementární technické analýzy 
• analýza absolutních ukazatelů, 
• analýza rozdílových ukazatelů, 
• analýza cash flow, 
• analýza poměrových ukazatelů, 
• analýza soustav ukazatelů. (35) 
18 
 
1.5 Analýza okolí podniku 
Pro komplexní vyhodnocení stavu podniku a jeho ekonomické situace je nutné vypracovat i 
analýzu jeho vnitřního i vnějšího okolí. 
1.5.1 PESTE analýza 
Tato analýza se zabývá obecným okolím podniku. Pomocí PESTE analýzy má podnik 
komplexní přehled o svém okolí a to především z hlediska politického, legislativního, 
ekonomického, sociálního, technologického a ekologického. Napomáhá vyhodnotit jak 
současný stav podnik tak stav budoucí. 
1.5.2 Porterova analýza 5 – sil (Porterův model) 
Analýza konkurenčních sil se používá při hodnocení mikrookolí podniku tato analýza je také 
nazývána jako Porterův model konkurenčních sil. Tento model pomůže podniku analyzovat 
konkurenční síly v podnikatelském prostředí, ve kterém působí a jejich vliv na podnik a 
podnikatelské odvětví. V rámci tohoto modelu je potřeba se zaměřit na následující vlivy: 
• hrozba vstupů nových konkurentů, 
• rivalita mezi konkurenčními podniky, 
• hrozba substitučních výrobků z jiných odvětví, 
• dodavatelé a jejich vyjednávací pozice, 















1.5.3 Analýza 7S 
V současné době je úspěšný podnik ovlivňován za pomoci sedmi vnitřních a vzájemně 




• styl řízení, 
• spolupracovníci, 
• dovednosti, 
• sdílené hodnoty. (23) 
 
Obrázek 5: McKinsey 7S model (Zdroj: 38) 
1.5.4 SWOT analýza 
SWOT analýza vznikne spojením všech důležitých informaci získaných z analýzy obecného 
okolí, oborového okolí a interní analýzy podniku.  
SWOT analýza hodnotí a identifikuje především silné stránky (anglicky Strenghts), slabé 
stránky (anglicky Weaknesses), příležitosti (anglicky Opportunities) a hrozby (anglicky 
Threats) podniku. Tato analýza předpokládá, že podnik bude úspěšný za předpokladu, že bude 
rozvíjet silné stránky a příležitosti a naopak se bude snažit minimalizovat slabé stránky a 
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hrozby. Analýza slabých a silných stránek je zaměřena na interní prostředí společnosti a 
hrozby a příležitosti jsou zaměřeny na externí prostředí společnosti. (20) 
Tabulka 1: Tabulka SWOT analýzy (Zdroj: 34) 
 
 
1.6 Finanční ukazatele 
Ekonomický stav a vývoj ekonomiky lze posuzovat finančními ukazateli. Obecně lze 
finančními ukazateli nazvat ty, které lze vypozorovat v účetnictví a v praxi nalézt v rozvaze a 
výkazu zisků a ztrát. Slouží jako zdroj výpočtu ostatních finančních ukazatelů. Výsledek 
ukazatelů odvozených je dán součtem nebo rozdílem jiného finančního ukazatele anebo 
poměrem finančních ukazatelů. (13) 
1.7 Analýza soustav ukazatelů 
„Finančně ekonomickou situaci firmy lze analyzovat pomocí značného počtu ukazatelů. 
Nevýhodu tohoto přístupu je, že jednotlivé ukazatele mají sami o sobě omezenou vypovídací 
schopnost, neboť charakterizují pouze určitý úsek činnosti firmy. K posouzení její celkové 
situace se proto vytváří soustavy ukazatelů označované také jako analytické systémy nebo 




• hierarchicky uspořádané ukazatele (např. pyramidové rozklady), 
• účelově vybrané skupiny ukazatelů (bankrotní a bonitní modely). (30) 
1.7.1 Pyramidové rozklady 
Jde o „ hierarchicky uspořádané soustavy ukazatelů, které slouží k identifikaci logických a 
ekonomických vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem. Např. rozklad rentability vlastního 
kapitálu ROE. Rozklad ROE ukazuje, kam je třeba zaměřit úsilí při zvyšování rentability 
firmy.“ (31) 
Mezi nejznámější a nejčastěji používané patří DuPont diagram. 
 
Obrázek 6: Pyramidový rozklad ROE pomocí DuPont diagramu (Zdroj: 31) 
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1.7.2 Bankrotní modely 
Management společnosti může jejich pomocí sledovat, zda není společnost ohrožována 
bankrotem. 
Altmanův index finančního zdraví (Z score) 






X1 → čistý pracovní kapitál/aktiva 
X2 → nerozdělený zisk z minulých let/aktiva 
X3 → EBIT/aktiva 
X4 → tržní hodnota vlastního kapitálu/cizí zdroje 
X5 → tržby/aktiva. (19) 
Hodnocení hodnot: 
Z > 2,9 → finančně zdravý podnik, 
1,81 < Z < 2,9 → určité finanční problémy, nejasná budoucnost, 
Z < 1,2 → hrozí bankrot. (19) 
Index IN05 
Altmanův index byl u nás často kritizován, protože nebyl příliš vhodný pro české podmínky, 





X1 → aktiva celkem/cizí zdroje,  
X2 → EBIT/nákladové úroky,  
X3 → EBIT/celková aktiva,  
X4 → výnosy/celková aktiva, 
X5 → oběžná aktiva/(krátkodob. závazky + krátkdob. bank. úvěry). (19) 
Z= 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 




 Hodnocení hodnot: 
IN05 > 1,6 Podnik tvoří hodnotu (95% pravděpodobnost, že nezkrachují a 97% 
pravděpodobnost, že budou tvořit hodnotu) 
0,9 ≤ IN05 ≤ 1,6 tzv. „šedá zóna“ (50% pravděpodobnost bankrotu, ale 70% 
pravděpodobnost, že budou tvořit hodnotu)  
IN05 < 0,9 společnost spěje k bankrotu (pravděpodobnost 97%, že zkrachují a 76% 
pravděpodobnost, že nebudou tvořit hodnotu). (19) 
1.8 Analýza absolutních ukazatelů 
Při vyhodnocování finanční situace společnosti metodou analýzy absolutních ukazatelů se 
využívají data, která účetní výkazy přímo obsahují. Sledují se odchylky v obsahu položek 
aktiv a pasiv a nákladů a výnosů a jejich časový vývoj (horizontální analýza) anebo se sledují 
rozdíly mezi společnostmi využitím procentuálního rozboru (vertikální analýza). (32) 
1.8.1 Horizontální analýza  
Horizontální analýza bývá někdy nazývána jako analýza trendů.  Při zpracování horizontální 
analýzy hledáme odpovědi na otázky: 
• „O kolik jednotek se změnila příslušná položka v čase? 
• O kolik procent se změnila příslušná jednotka v čase?“ (17) 
V časové posloupnosti porovnává změny položek, které se týkají jednotlivých výkazů. 








Kde platí, že:  
• t → je výchozí rok 
• t-1 → rok předchozí 
Absolutní změna = Ukazatel t – Ukazatel t-1 
Procentuální změna = (Absolutní změna x 100)/ Ukazatel t-1 
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1.8.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza bývá někdy nazývána procentní rozbor. Jednotlivé položky účetních 
výkazů jsou zobrazeny, jako procentní podíl k celku tzn. k 100%.  Rozbor rozvahy stojí na 
výši aktiv (pasiv), zatímco rozbor výkazu zisku a ztrát stojí na celkových výnosech a 
nákladech. Není závislá na inflaci a dovoluje srovnávat informace z různých let. 





Zjištěné výsledky je možno následně srovnat s takzvanými bilančními pravidly. Ta zní 
následovně:  
• Zlaté pari pravidlo – financování dlouhodobého majetku především vlastními zdroji. 
• Zlaté bilanční pravidlo financování – financování dlouhodobého majetku 
z dlouhodobých zdrojů. 
• Zlaté poměrové pravidlo – růst investicí není vyšší jako růst tržeb. 
• Zlaté pravidlo vyrovnání rizika – cizí zdroje nejsou vyšší než-li zdroje vlastní. (18) 
 
1.9 Analýza rozdílových ukazatelů 
Jestliže je provedena finanční analýza finanční situace podniku, tak se v tomto případě jedná 
především o rozdíly mezi součtem vybraných položek krátkodobých aktiv a pasiv. Analýza 
rozdílových ukazatelů předpokládá, že část oběžných aktiv společnosti je financována 
dlouhodobými cizími zdroji (zbytek je financován většinou z krátkodobých cizích zdrojů). 
(19) 
V analýze rozdílových ukazatelů jsou nejčastěji používány metody pomocí ukazatele čistého 
pracovního kapitálu, čisté pohotové prostředky a čistý peněžní majetek. 
Procentuální podíl = (Aktiva za běžné období x 100)/Celková aktiva za běžné období 
Změna struktury = ( 
  ěžé í
.  ěžé í
 – 
  é í
.  .í
 ) x 100  
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1.9.1 Čistý pracovní kapitál 
Tento ukazatel je jedním z nejčastěji používaných. Znázorňuje, jak podnik financuje oběžný 
majetek. Jestliže je hodnota čistého pracovního kapitálu (ČPK) kladná, pak je možno 
společnost označit za finančně stabilní (schopnost hradit své finanční závazky). Společnost je 
tím finančně stabilnějším, čím vyšší ČPK má. Dochází však k omezení strany likvidity a 
struktury oběžných aktiv a také krátkodobými dluhy. Čistý pracovní kapitál by měl být za 
optimálních podmínek roven hodnotě zásob. Někdy bývá označován jako provozovací nebo 
provozní kapitál. Je možno na něj nahlížet ze dvou pohledů: 
• z pohledu manažera, 
• z pohledu investora. (19) 
 
Obrázek 7: Pohledy na čistý pracovní kapitál (Zdroj: 19) 
Popis zkratek: 
ČPK – čistý pracovní kapitál 
SA – stálá aktiva 
CKdl - cizí kapitál (dlouhodobý) 
CKkr – cizí kapitál (krátkodobý) 






Tímto stylem výpočtu čistého pracovního kapitálu je získána ta část dlouhodobého kapitálu, 
která může hradit oběžná aktiva. (19) 
 
      
      
  
Manažerský přístup: 
Výpočet vyjádří využitelnost, volného finančního fondu pro zajištění hospodaření společnosti. 




V práci bude použit přístup manažerský a to z důvodu toho, že je snadněji porovnatelný s ČPP 
a ČPM. 
1.9.2 Čisté pohotové prostředky 
Hodnota je zjištěna, pokud jsou od pohotových finančních prostředků odečteny krátkodobé 
závazky podniku.  
Mezi nejvyšší stupeň likvidity (PFF1) je možno zahrnout peníze na bankovních účtech a 
hotovost. Upravená verze PFF1 (PFF2) obsahuje i peněžní ekvivalenty. 





PFF1  → hotovost + peníze na bank. účtech 
PFF2  → hotovost + peníze na bank. účtech 
+ krátkodob. cenné papíry 
+ směnky, šeky 
+ krátkodob. vklady (likvidní) (32) 
 
ČPK = dlouhodobá pasiva – stálá aktiva 
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobé závazky 
ČPP = pohotové finanční prostředky – krátkodobé závazky 
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1.9.3 Čistý peněžní majetek 
Tento ukazatel se nachází někde mezi ukazateli ČPK a ČPP. Výpočet se provádí tak, že se 
provede rozdíl mezi oběžnými aktivy (ze kterých jsou odstraněny zásoby a nelikvidní 





1.10 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýzu poměrových ukazatelů je možno zařadit do metodických nástrojů. Analýza 
poměrových ukazatelů je důležitou součástí finanční analýzy. Tato analýza se vypočítává jako 
podíl dvou a více absolutních ukazatelů. Vychází nejčastěji z účetních výkazů. Jedná se o 
oblíbenou metodu kvůli její rychlosti a nenáročnosti a informuje o časovém vývoji fin. situace 
společnosti. Volba ukazatelů je závislá na informacích, které jsou požadovány. V dnešní době 
existuje mnoho těchto ukazatelů. Obvykle se užívají různé ukazatele (2 a více) pro stejnou 
analýzu, protože většinou není vhodné rozhodovat na základě pouze jediného ukazatele. 
Výsledné hodnoty je důležité srovnávat s normami (pro daný ukazatel). Existují tyto druhy 
norem (průměrů) : 
• manažerské, 
• historické,  
• dle konkurence, 
• oborové (budou použity v mé práci). (12) 





• provozní činnosti. (32) 
 
V práci bude provedena finanční analýza pomocí ukazatelů likvidity, aktivity, zadluženosti, 
rentability a provozní činnosti. 
ČPM = (oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky) – krátkodobé závazky 
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1.10.1 Ukazatele rentability 
Jedná se o stěžejní ukazatele, jedny z nejpoužívanějších. Využívají se k celkovému hodnocení 
efektivnosti společnosti. Zájem o ně projevují především současní a možní budoucí vlastníci 
anebo akcionáři. Ukazatele pomáhají sledovat dobré hospodaření podniku a to tak, že ve 
výsledku znázorňují poměr zisku oproti zdrojům, které byly použity k jeho dosáhnutí. Vyšší 
hodnoty znázorňují lepší výsledky. V čase by mělo docházet ke zvyšování těchto hodnot. (19) 
Budou užity tyto ukazatele: 
• rentabilita vlastního kapitálu → ROE, 
• rentabilita aktiv → ROA, 
• rentabilita tržeb → ROS, 
• rentabilita investovaného kapitálu → ROCE. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu - ROE 
V anglickém jazyce nazýván Return on Equity. Udává ziskovost získanou pomocí vlastního 
kapitálu. Majitelé společnosti např. společníci a akcionáři se pomocí ukazatele rentability 
vlastního kapitálu dozvídají o výnose a intenzitě (zda odpovídá riziku), který jim zajišťuje 




Rentabilita aktiv – ROA 
V anglickém jazyce nazýván Return on Assets. Rentabilita aktiv zobrazuje zisk v porovnání 
se součtem aktiv, vložených do společnosti (nezáleží na zdroji aktiv – krátkodobá, 
dlouhodobá). Může pomoci zobrazit efektivnost a produktivitu společnosti. Informuje o 

















 x 100 
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Rentabilita tržeb – ROS 
V anglickém jazyce nazýván Return on Sales. Udává zisk, který se váže na tržby. Ve vzorci 
jmenovatel udává částku, která je určena k vynahrazení všech nákladů a zároveň pro tvorbu 
zisku.  Pomocí rentability tržeb lze určit marži společnosti. Vyjadřuje, kolik zisku (v Kč) 




Rentabilita investovaného kapitálu 
V anglickém jazyce nazýván Return on Capital Employed. Jedná se o poměrový ukazatel, 
který slouží k měření a zkoumání efektivnosti a výnosnosti dlouhodobého investovaného 
kapitálu. Tento ukazatel udává výši zhodnocení celkových aktiv společnosti financovaných 




1.10.2 Ukazatele likvidity 
Jedná se o poměrové ukazatele, které udávají schopnost společnosti dostát svým závazkům. 
Konstrukce daných ukazatelů je rozdílná především prostředky, jejichž pomocí jsou 
společnosti schopny dostát svým závazkům. Likvidita je obecně zajišťována pomocí 
oběžného majetku. Dále se pak u oběžných aktiv můžou lišit vlastnosti, které umožňují 
přeměnu na peněžní hotovost. Právě pomocí těchto vlastností dělíme likviditu na tři stupně. 
(22) 
3. stupeň likvidity – běžná likvidita 
Anglickým názvem Current Ratio. Tento stupeň likvidity udává, kolikrát může daná 
společnost uspokojit své věřitele za předpokladu, že dojde k přeměně všech podnikových 
oběžných aktiv v daný okamžik v peněžní hotovost. Doporučená hodnota pro třetí stupeň 







 x 100 
ROCE = 
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2. stupeň likvidity – pohotová likvidita 
Anglickým názvem Quick Asset Ratio. Na rozdíl od běžné likvidity se do čitatele 
nezapočítávají zásoby (do čitatele patří tedy jen krátkodobé cenné papíry a pohledávky, 
hotovost, peníze na bankovních účtech). Ukazatel druhého stupně likvidity by měl 
překračovat hodnotu 1. Pokud je ukazatel roven minimálně této hodnotě, pak je společnost 





1. stupeň likvidity – okamžitá likvidita 
Anglickým názvem Cash Position Ratio. Značí schopnost společnosti dostát svým 
krátkodobým závazkům v daný okamžik (hotovost, peníze na bankovních účtech, krátkodobě 
obchodovatelné cenné papíry). Doporučená hodnota pro první stupeň likvidity se pohybuje 





1.10.3 Ukazatele aktivity 
Jedná se o další z poměrových ukazatelů. Vypovídá, jak moc úspěšně hospodaří management 
společnosti se svými aktivy, a jaká je jeho vyjednávací síla u jeho dodavatelů a odběratelů. (4) 
Obrat aktiv 
V anglickém jazyce nazýván Assets Turnover Ratio. Tento ukazatel informuje o tom jaká je 
maximální produkce společnosti pouze ze zdrojů, kterými momentálně disponuje. Hodnota 
tohoto ukazatele by se měla pohybovat v rozmezí 1,6 - 3. Pokud společnost dosahuje těchto 




















V anglickém jazyce nazýván Inventory Turnover Ratio. Tento ukazatel informuje o tom, jak 






Doba obratu zásob 
V anglickém jazyce nazýván Inventory Turnover. Ukazatel, který nás informuje o čase, který 






Doba obratu pohledávek 
V anglickém jazyce nazýván Average Collection Period. Tento ukazatel informuje o 
průměrné době splatnosti pohledávek tzn. průměrná doba, kterou společnost poskytuje úvěr 





Doba obratu závazků 
V anglickém jazyce nazýván Creditors Payment Period. Ukazatel hodnotí čas, za jaký hradí 
společnost své závazky svým dodavatelům, popřípadě svým zaměstnancům tzn. informuje o 
vyjednávací schopnosti k dodavatelům. Tento ukazatel je srovnáván se splatností závazků a 















Doba obratu pohledávek = 
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Doba obratu závazků = 





1.10.4 Ukazatele zadluženosti 
Jde o poměr vlastních zdrojů vůči zdrojům cizím k financování společnosti. Zadluženost není 
jen negativní jev společnosti, ale za předpokladu, že zadluženost společnosti se pohybuje 
určitých mezích, může to být ku prospěchu, protože zadluženost může způsobit zvýšeni 
rentability. (12) 
Celková zadluženost (věřitelské riziko) 
Anglickým názvem Total Debt to Total Assets. Informuje o tom, jak je kryt majetek 
společnosti pomocí cizích zdrojů. Věřitelé požadují nižší hodnotu tohoto ukazatele tedy nižší 
riziko.  
0 – 0,3 → nízká zadluženost 
0,3 – 0,5 → průměrná zadluženost 
0,5 – 0,7 → vysoká zadluženost 





Míra samofinancování (koeficient samofinancování) 
U tohoto ukazatele se jedná prakticky o opak celkové zadluženosti. Sečtením cizích zdrojů a 
koeficientu samofinancování, získáme 1. Informuje nás, jak společnost kryje vlastní potřeby 





Ukazatel úrokového krytí 
Anglickým názvem Times Interest Earned Ratio. „Úrokové krytí  je poměrový ukazatel, který 
nám říká, kolikrát jsou úroky z poskytnutých úvěrů kryty výsledkem hospodaření firmy za 
dané účetní období. Čím vyšší je tento ukazatel, tím vyšší je úroveň finanční situace ve 
firmě.“(10) 
 








Ukazatel úrokového krytí = 





Doba splácení dluhu 
Informuje o časovém úseku, který společnost potřebuje (v případě stejné výkonnosti) ke 











2 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
V této části práce je nejprve představena společnost Vetropack Moravia Glass a.s., provedena 
analýza mikro a makro okolí, následně provedena finanční analýza za pomoci metod, které 
jsou popsány v předchozí části. 














Obrázek 8: Kyjovské sklárny (Zdroj: 39) 
Jméno společnosti: VETROPACK MORAVIA GLASS a.s. 
Sídlo společnosti: Kyjov (Jihomoravský kraj) 
                             Havlíčkova 180 
                             697 29 
                             Česká Republika 
Forma společnosti: akciová společnost 
Základní kapitál: 800 000 000 Kč 
Počet akcií: 80 000 ks v hodnotě 10 000 Kč 
Hlavní obor činnosti: výroba obalového skla 
Počet zaměstnanců: 453 
Začlenění do skupiny Vetropack: 1.11.1991 
 
Obrázek 9: Logo Vetropack (Zdroj: 39) 
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Vetropack Moravia Glass a.s. sídlí ve městě Kyjově (Jihomoravský kraj), které má dlouhou 
sklářskou tradici. VMG v Česku patří mezi přední společnosti zabývající se výrobou 
skleněných obalových materiálů. Od roku 1991 patří VMG ke švýcarské skupině Vetopack 
Holding.  Roční prodej se pohybuje kolem 900 000 000 kusů a téměř 50% výroby je 
exportováno do zahraničí. Do nabídky patří mimo jiné především nápojové láhve, 
přesnídávkové sklenice, zavařovací sklenice, nádoby na kečupy, instantní kávy a mnoho 
dalších, nejčastěji potravinářských výrobků. (39) 
Hlavní předmět podnikání 
• výroba a prodej obalového skla, skla sanitního a dentálního, technického skla pro 
průmyslovou potřebu, laboratorního skla, osvětlovacího skla pro petrolejová a plynová 
zařízení, 
• výroba a prodej odlitků z litin, zařízení modelových ze dřeva a jiných nekovových 
materiálů, doplňkových a pomocných zařízení sklářských pecí, nářadí a forem 
sklářských pro ruční a strojní výrobu, dřevěných obalů běžné konstrukce, 
• výroba a prodej sklářských strojů, strojního zařízení pro sklářskou výrobu, 







































Obrázek 11: Organizační struktura (Zdroj: 39) 
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2.2 Porterova analýza 5 – sil (Porterův model) 
Analýza konkurenčních sil se používá při hodnocení mikrookolí podniku tato analýza je také 
nazývána jako Porterův model konkurenčních sil. 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
Nový konkurent tzn. nová kapacita se snaží získat podíl na trhu, to vede ke snížení cen, nebo 
růst nákladů s tím spojeno snižování ziskového potenciálu. 
Možnost vstupu nových konkurentů ovlivňují existující překážky vstupu do konkrétního 
odvětví. 
Mezi hlavní překážky lze řadit: 
• diferenciace produktu, 
• úspory z rozsahu, 
• kapitálová náročnost, 
• tzv. přechodové náklady, 
• přístup k distribučním kanálům, 
• nákladové znevýhodnění nezávislé na rozsahu (know-how, patenty, výrobní tajemství, 
výhodná poloha), 
• vládní politika. (34) 
Výroba obalového skla je technologicky i technicky náročná a to jak požadavkem na 
vybavení (tj. výrobní, obslužné, měřící vybavení), tak také požadavky na kvalifikaci pracovní 
síly. Pro tuto výrobu je nutnost různých certifikací. Vznik nové konkurence tak bývá právě z 
těchto důvodů náročnější a díky tomuto může být poměrně hodně nákladný a to především při 
zahájení výroby, protože je nutností určité technické zařízení, odbornost a zkušenosti.  
Zákazníci 
Heslem Kyjovské sklárny je: „skleněné obaly na míru“. Pro VMG je důležité tedy splnit 
zákazníkovy potřeby a přání pro jeho plnou spokojenost. Z tohoto důvodu VMG spolupracuje 
se svými zákazníky už v samotných počátcích vývoje, aby bylo vše v naprostém pořádku se 
zákazníkovými požadavky a očekáváními. Zákazníkovi jsou poskytnuty všechny související 




V současnosti si zákazník VMG může vybrat ze dvou typů variant: 
• vybere si z nabízených standardů (levnější alternativa), 
• vlastní návrh (tvar, barvu...). 
 
Vetropack Moravia Glass a.s. upřednostňuje především B2B marketing tzn. cílová skupina 
jsou především podniky. Podniky jsou ve většině případů velmi silní zákazníci tzn. snaha na 
snižování prodejních cen a zároveň požadavky co nejvyšší kvality. V některých případech pak 
dochází k tomu, že z důvodu odběru velkého množství získají cenové zvýhodnění.  
Dodavatelé 
VMG potřebuje především dodávky sody, vápence, živce, dolomitu, sklářského písku, 
zemního plynu, elektrické energie a mnoha jiných. Tyto suroviny jsou pro sklářskou výrobu 
životně důležité. Denní spotřeba každé ze skláren Vetropacku je (dle kapacity) 300t - 800t 
surovin. Dodavatelé mají k dispozici určitou vyjednávací sílu, avšak v současné době není 
Vetropack Moravia Glass závislá na dodavatelích tak jako dříve. Škála dodavatelů se neustále 
zvětšuje a tím se zvětšuje i nabídka. Díky tomu má VMG možnost v případě nutnosti změnu 
dodavatele. Toto ovšem nelze vždy, jelikož většinou jde o předem domluvené mnoholeté 
kontrakty.  
Vetropack Moravia Glass a.s. má vyšší vyjednávací sílu u dodavatelů než u odběratelů a to 
díky tomu, že převažuje nabídka nad poptávkou. 
Konkurence 
Největším nynějším konkurentem společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. je americká 
společnost Owens Illions. 
Owens Illions ve zkratce: 
• založena v roce 1903, 
• sídlo Perrysburg (Ohio, USA), 
• největší výrobce obalového skla na světě, 
• podniká v 21 zemích, 
• 81 podniků, 
• 22 000 pracovníků, 
• tržby jsou cca sedm miliard dolarů, 
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• sídlo společnosti v ČR je  O-I Manufacturing Czech Republic, a.s. v Dubí u Teplic. 
(27) 
 
Je patrné, že Vetropack Moravia Glass a.s. má velice silného konkurenta. Rivalita mezi těmito 
dvěma společnostmi není v kvalitě produktů, ale jedná se především o konkurenci cenovou. 
Hrozba substitutů 
Hrozba substitutů hrozí u jednotlivých produktů více či méně. Tím lze zařadit mezi výrobce 
substitutu také některé výrobce obalů plastových. Velké množství nápojů a potravin je možno 
snadno uchovávat pomocí skla, plastu a také pomocí jiných dalších materiálů. Mezi další 
možné substituty je možno zařadit plechovky, nebo také papírové obaly (tetrapak). Společnost 
se této hrozby nijak závažně neobává, jelikož vidí ve skleněných obalech budoucnost a 
předpokládá budoucí růst jejich popularity a to především z důvodu recyklovatelnosti 
(moderní trend) i z důvodu zvyku zákazníků na tradiční sklo (víno, pivo). 
2.3 Analýza 7S 
Strategie 
Vetropack Moravia Glass a.s. si cenní své dobré pověsti a mnohaleté spolupráce se svými 
obchodními partnery. Výhodou společnosti je její dlouhodobé působení na trhu, sklárny 
vznikly v Kyjově již v roce 1883. Spokojenost odběratelů ovlivňuje několik znaků např. 
včasné dodávky, světová úroveň technologických prvků, kvalita a preciznost, odlehčování 
obalů, dobré jméno firmy a schopnost maximálně vyhovět odběratelům v inovaci výrobků, 
tak aby dosáhli maximálního uspokojení svých klientů. Spokojený zákazník znamená další 
poptávku a tedy spokojenost společnosti. 
V současné době je pro firmu důležité přilákat další, nové odběratele a tím zvýšit tržby. Došlo 
k poklesu celkových tržeb cca o 10% oproti předchozímu roku. 
Management Vetropack Moravia Glass a.s. určuje strategické cíle ve formě „business plánů“. 
Tyto „business plány“ které jsou vytvářeny na horní úrovni na dvanáctileté období. Rok co 
rok je pak sestavován tříletý plán a roční plán. Avšak období jednoho roku poměrně docela 
dlouhé období, za jehož průběhu může nastat změna situace, ve které se podnik nachází. 
Z tohoto důvodu jsou každý měsíc vytvářeny „forecasts“ a to od současného měsíce až po 
prosinec daného roku. Do plánu na dvanáctileté období jakým směrem půjde celá společnost, 
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čeho chtějí dosáhnout a jakým způsobem, do plánů pro tříleté období se zahrnují, krátkodobé 
prognózy vývoje trhu s obalovým sklem pro dosažení maximálního zisku a planují se 
rekonstrukce, do ročních plánů se stanovují cíle jako výsledek hospodaření, zavedení nového 
typu výrobku, nebo provedení rekonstrukce a tyto cíle se v průběhu roku vyhodnocují a 
provádí opatření, aby bylo dosaženo co nejlepších výsledků. 
Struktura společnosti 
„Vetropack Moravia Glass a.s. je od roku 1991 součástí švýcarské skupiny Vetropack 
Holding, jednoho z největších producentů obalového skla v Evropě. Sklárny Vetropacku se 
vedle České republiky nacházejí také ve Švýcarsku, Rakousku, Chorvatsku, na Slovensku a 
nově také na Ukrajině.“ (39) 
Současný počet zaměstnanců se v Kyjovských sklárnách pohybuje okolo počtu 450. Vedení 
Kyjovské společnosti se dělí na 3 skupiny a to operativní, taktickou a strategickou. Celkem 
v těchto třech skupinách pracuje 25 vedoucích pracovníků. Skupiny jsou od nejvyššího stupně 
řazeny následovně s uvedeným počtem pracovníků: 
• strategické řízení (2 pracovníci) 
• taktické řízení (7 pracovníků) 
• operativní řízení (16 pracovníků) 
Na většinu zaměstnaneckých pozic není potřeba žádného specializovaného vzdělání, to 
znamená, že společnost VMG nemá problémy se získáváním zaměstnanců a taktéž si dovede 
na odbornější pozice své zaměstnance vyškolit.  
Systémy řízení 
Ve společnosti VMG se komunikuje pomocí telefonů, faxů a hlavně pomocí firemních e-
mailů. Pro dostupnost informací slouží firemní databáze, která je dostupná ze všech počítačů 
v podniku. Společnost VMG je s tímto systémem spokojena. 
Sdílené hodnoty 
Skupina Vetropack se hlásí k recyklaci materiálů. V každém ze státu, v němž se sklárna 
Vetropacku nachází, provozuje buď samostatně, nebo s účelovými sdruženími sběrné 
organizace, jejichž prostřednictvím je odpadové sklo přiváženo do vlastních skláren k 
recyklaci. A taktéž se společnost VMG snaží provádět množství investic, které mají za 





U VMG  jsou kompetence přesně, jasně stanoveny a jsou zakotveny v interních směrnicích. 
Každý pracovník zná své povinnosti, kompetence, kdo je jeho nadřízeny, kdo je jeho 
podřízený. A řídí se tedy rozhodováním vedoucích po línii. 
Schopnosti 
Ve velké většině se u společnosti VMG jedná o mnohaleté pracovníky, tudíž o pracovníky 
s dlouholetou praxí. Řada z nich v oboru pracuje i dvacet a více let a za tuto dobu získali 
během své práce velké množství neocenitelných a užitečných zkušeností a dovedností a tito 
pracovníci jsou schopni své dovednosti a zkušenosti předávat zaměstnancům novým. Vedoucí 
pracovníci společnosti VMG disponují přirozenou autoritou a rovněž se jedná o profesionály 
ve svém oboru, neboť všichni již za sebou mají mnohaletou praxi. Kvalita výrobků dosahuje 
minimálně stejné úrovně jako u konkurence, avšak společnost se snaží chovat lépe 
k životnímu prostředí než konkurence, pří zachování cen a kvality. 
Zaměstnanci 
Nároky na zaměstnance jsou následující: 
• samostatnost, 
• schopnost týmové spolupráce, 
• zodpovědnost, 
• pracovitost, 
• odborné znalosti v daném oboru, 
• loajalita. 
Vzhledem k tomu, že společnost VMG si zakládá na odborných znalostech svých 
zaměstnanců v daném oboru, zajišťuje rozvoj znalostí u svých pracovníků formou školení, 
seminářů či rekvalifikací. VMG si váží snahy svých pracovníků zlepšovat stávající a získávat 
nové dovednosti a vědomosti tzn. větší přínos pro firmu. Každý ze zaměstnanců si v určitých 
případech může zvolit, který z nabízených seminářů bude navštěvovat. Nejedná se jen o 
odborné kurzy, je možná i volba kurzů jazykových, protože i ostatní než vedoucí pracovníci, 
mohou přijít do styku s vedoucími osobami, které ne vždy hovoří česky. Počet zaměstnanců u 
společnosti VMG nijak výrazně nekolísá, je poměrně stálý a většinou se jedná o dlouholeté 




2.4 PESTE analýza 
V případě PESTE analýzy se jedná o analýzu makrookolí podniku Vetropack Moravia Glass 
a.s. a jak se jednotlivým vlivům přizpůsobuje. 
Politické a legislativní faktory 
V naší zemi, stejně jako ve většině vyspělých zemí hraje politika významnou roli. Politické 
strany se snaží a prosazují různé zákony, které bud přímo anebo skrytě ovlivňují naši 
ekonomiku a její fungování. Politické strany se liší ve svých programech, v postoji k různým 
reformám a životnímu prostředí. Ekonomiku v naší zemi ovládají v současné době dvě strany- 
levice a pravice. Pravici zastupuje Občanská demokratická strana a TOP09. Levici zastupuje 
Česká strana sociálně demokratická. Většina jejich názorů je opačná až protichůdná. Aktuálně 
řeší Krajské volby, které by měly proběhnout na podzim 2012. Zákonodárná, výkonná a 
soudní, to jsou tři základní složky moci v České republice. 
Stát má správně podporovat všechny druhy podnikatelů. Podnikání je tudíž nejpropojenější 
oblastí ekonomiky s politickou situací státu. Malí a střední podnikatelé tvoří nejširší vrstvu 
podnikatelů, zakládají většinou společnosti s ručením omezením. Jejich význam pro 
ekonomiku, zaměstnanost, nezaměstnanost, či obchodní bilanci státu je velmi podstatný. 
Česká republika je členem důležitých společenství, jako je Světová obchodní organizace - 
WTO, Organizace spojených národů-OSN, Organizace pro hospodářskou spolupráci a rozvoj 
- OECD,Světová banka - WB, či Evropská unie-počet integrací, kterých se ČR účastní je více 
než 60. 
V roce 2004 vstoupila Česká republika do Evropské unie (volný pohyb osob a zboží), to mělo 
velký vliv na chod a podporu exportu společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. Lze říci, že 
vztah společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. se zahraničím je pozitivní. Kyjovské sklárny 
patří do švýcarské skupiny Vetropack Holding. Švýcarsko se připojilo v roce 2008 
k Schengenskému prostoru, ten dovoluje neomezený pohyb osob po území všech členských 
států. Švýcarsko však není součástí celní unie, proto kontrola zboží na hranicích zůstala. V 
jednotlivých zemích mají sklárny zodpovědnost jen za svá území, byla vytvořena pravidla, 
podle nichž se jednotlivé podniky řídí. Úspěšnost firmy naznačuje i to, že skoro polovina 
vyráběné produkce jde za hranice České republiky. 
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V současné době je společnost ovlivňována změnami zákonů o dani z příjmu, DPH, zákoník 
práce. V případě růstu sazby DPH chce společnost zachovat své stávající ceny na úkor zisku a 
vyčkat jak se zachová její konkurence.  
Ekonomické faktory 
Faktor, který nejvíce ovlivnil ekonomickou sféru za poslední dobu je celosvětová 
hospodářská krize. Původní prvky hospodářské krize vznikly ve Spojených státech 
amerických, rozšířily se do krize finanční a tato situace dospěla až do celosvětové 
hospodářské krize. Českou republiku ovlivnila zejména roku 2008 a 2009. Nejzřetelněji se 
tato krize dotkla automobilové výroby a sklokeramického průmyslu. (2) 
Následkem bylo rušení pracovních míst a následné značné propouštění. Nebo dokonce 
docházelo k úpadku velkých společností (např. Bohemia Crystalex Trading - významný 
výrobce skla).   
ČR postihla celosvětová hospodářská krize plnou silou závěrem roku 2008 a započala recese. 
Touto dobou, už kyjovské sklárny zaznamenaly výrazné snížení poptávky oproti počátku 
daného roku. Počátek roku 2009 se nesl ve stejném duchu, poptávky dále klesaly, což 
dokazuje i pokles reálného HDP o 5%. Vetropack Moravia Glass a.s. avšak tento ekonomický 
stav nijak vážně neovlivnil, což mnozí očekávali. Jisté důležité zákroky bylo třeba ve výrobě 
podniknout, a to minimalizace sezónních pracovních sil (brigádníci), důkladná skladová 
kontrola. Snížení poptávky dále vedlo k nevyužití maximálně možné výrobní kapacity, využití 
se pohybovalo na hranici 90%. Jako pozitivní bod lze konstatovat, že nedošlo k výraznému 
snížení počtu stálých pracovních sil. V druhém kvartálu roku 2009 vzrostl HDP o 0,2%, v 
třetím kvartálu 2009 vzrostl o 0,8%. Tyto výsledky značí ozdravovaní světové ekonomiky z 
recese. Na jaro roku 2009 začalo oživování vývozu a průmyslu. Kyjovské sklárny toto 
zaznamenávají až od roku 2010. V roce 2010 dochází k růstu HDP o 2,2%. Vývoj tržeb 
společnosti VMG tedy kopíruje vývoj HDP, avšak s mírným zpožděním, nicméně společnost 
očekávala horší výsledky.(25) 
Sociální faktory 
Struktura populace v Česku není pro ekonomiku optimální. Důvodem je proces stárnutí 
populace. Množství obyvatel, jejichž věk nedosahuje 20ti let je menší než počet obyvatel, 
jejichž věk přesahuje 60 let. Předpoklad, že tato situace bude pokračovat, je velký, bude 
nabývat na významu, protože dochází k prodlužování délky života jedince. Zveřejnění 
projekce obyvatelstva České republiky do roku 2065 ukázalo, že 1/6 obyvatelstva tvoří 
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občané starší 65 let. 40,5 let, to je průměrný věk jedince žijícího v České republice. V roce 
2065 by měl průměrný věk vzrůst až o 9 let, tzn. podíl obyvatel starších 65ti let stoupne až na 
1/3 populace, oproti tomu skupina populace v rozmezí 0-14 let nadále pozvolna klesne. 
Vzhledem k tomu, že dotování důchodů již nyní značí jistou problémovou situaci a podíl 
obyvatelstva pobírající důchod neustále stoupá, bude stát nucen uskutečnit důchodovou 
reformu. (6) 
Tato situace se stává prekérní i ve většině podniků, a to z důvodu rostoucího věkového limitu 
pro odchod do starobního důchodu, současná hranice je 65 let. Podíl zaměstnanců vyššího 
věku převládá i ve společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. Což je běžným jevem současné 
situace České republiky. V kyjovských sklárnách platí kolektivní smlouva, která udává 
pravidla pro pracovněprávní vztahy, kdy společnost není oprávněna k propuštění zaměstnance 
z důvodu nadbytečnosti 10 let předtím, než dovrší důchodového věku. Předpokladem ale je 
působení zaměstnance ve firmě po dobu minimálně 20ti let. V případě, že starší zaměstnanec 
nezvládá vykonávat svou současnou práci, a to z důvodu fyzické náročnosti (ve sklárnách je 
mnohdy výkon svých povinností ztížen teplotami, hlukem, případně jinými podmínkami), pak 
mu může zaměstnavatel nabídnout přechod na jinou pozici, avšak pokud zaměstnanec tuto 
změnu odmítne, může dojít k ukončení pracovního poměru. V současné době poměrně vysoké 
nezaměstnanosti, není pro společnost příliš obtížné najít na trhu nové mladé zaměstnance, 
avšak je potřeba, aby byli od svých starších kolegů náležitě zaučeni, tzn. ve společnosti VMG 
lze najít zaměstnance mladé, tak zaměstnance starší, avšak s převahou starších. 
Technické a technologické faktory 
Společnost Vetropack Moravia Glass a.s. se snaží co nejvíce modernizovat své technologie a 
postupy a investuje do nich nemalé prostředky. V rámci uplynulých deseti let kyjovské 
sklárny do modernizací proinvestovali více než dvě miliardy korun českých, z toho vyplývá 
zlepšující se a vysoká kvalita a úroveň výroby. Peníze byly využity pro zavedení linky na 
recyklaci skla, rekonstrukce sklářských van. Jednou z významných investicí byla přestavba 
vany pro tavbu bílého skla v roce 2008, a tou nejčerstvější investicí je rekonstrukce vany pro 
sklo barevné z roku 2010. Investice z roku 2008 stála společnost 260 mil. korun a probíhala 
asi 1 měsíc. Kyjovské sklárny tuto modernizaci připravovaly dlouho dopředu, čímž pádem 
nebyl omezen žádný z ostatních provozů. Tato modernizace přispěla k navýšení výroby z 330t 




Investice do rekonstrukce v roce 2010 měla příznivý vliv nejen na výrobní kapacitu 
společnosti, ale i na životní prostředí a náklady společnosti, protože díky rekonstrukci bude 
ušetřeno až 20% energií, což má vliv na snížení emisí a navýšení využití recyklovaných 
materiálů. Tato tří měsíční rekonstrukce vyžadovala prostředky v hodnotě 700 mil. korun 
českých. 
Ekologické faktory 
Vetropack Moravia Glass a.s. se nezabývá pouze výrobou obalového skla, ale i zpětným 
odběrem již použitého skla, jenž v zápětí ze států, ve kterých se sklárny skupiny Vetropack 
nachází, přivážejí nazpět a dochází k jejich následné recyklaci. To vše je realizováno na 
vlastní náklady společnosti. V případě skleněných obalů se nejedná o zátěž na životní 
prostředí tak velkou, jako je tomu například u plastových obalů, a to z důvodu možnosti 100% 
recyklace. Sklo je možno opakovaně využít znova, což je jeho značná výhoda. Např. v 
případě vratných lahví, které mohou být plněny až 6x za rok je pravděpodobná životnost 
obalu až 5 roků. 
Vzhledem k tomu, že kyjovské sklárny patří mezi významné společnosti celé naší republiky, 
musí dbát na ochranu životního prostředí nejen z důvodu vlastní volby, ale především proto, 
že jsou na ně kladeny nároky ze strany státu. VMG ve své výroční zprávě uvádí: „ S účinností 
od 1. ledna 2007 byl závod podle přílohy č. 1 k nařízení vlády č. 615/2006 Sb. zařazen do 
kategorie velký zdroj znečišťování ovzduší (dříve zvlášť velký zdroj znečišťování)." Tedy 
došlo k přeřazení do kategorie menších znečišťovatelů než dříve, což je způsobeno hlavně 
díky neustálým modernizacím, které budou i v budoucnu pokračovat. (39) 
Již jednou uvedená rekonstrukce z roku 2010 má příznivý vliv na životní prostředí, díky nízké 
potřebě surovin, snížení hluku, nižší teploty tavení dochází k úspoře 20% energií a ke snížení 
emisí a navýšení využití recyklovaných materiálů.  
Rozbory odpadních vod patří mezi jeden z nejsledovanějších prvků z hlediska životního 
prostředí, předtím než dojde k jejich vypuštění do kanalizace města, společnost 
nezaznamenává problémy s těmito rozbory. 
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2.5 SWOT analýza 
Účelem SWOT analýzy je identifikace silných a slabý stránek, příležitostí a hrozeb činností 
zkoumaného subjektu. SWOT analýza společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. je provedena 
a zobrazena v následující tabulce. 
Tabulka 2: SWOT analýza společnosti VMG (Zdroj: vlastní zpracování) 
Silné stránky Slabé stránky 
• stálí zákazníci 
• dobrý zaměstnavatel 
• dobré a známé jméno 
• prvotřídní technologie 
• finanční nezávislost 
• odborní pracovníci s praxí + 
schopnost zaučit si mladé 
zaměstnance 
• inovace výrobků 
• kvalita výrobků 
• šíře výrobního programu 
• energetické požadavky 
• omezen cenami surovin a energií 
• dlouhá doba mezi investicemi 
Příležitosti Hrozby 
• inovace zařízení 
• rozšíření okruhu zákazníků 
• prodej pomocí internetu 
• postoj k živ. prostředí 
• pokles poptávky 
• zastarání technologií 
• konkurence 
• možný růst vlivu zákazníků 
 
2.6 Finanční analýza 
V této části práce bude provedena analýza hospodaření společnosti Vetropack Moravia Glass 
a.s., za pomoci metod uvedených v předchozích částech práce. Všechny potřebné údaje budou 
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použity z účetních výkazů za období let 2006 - 2010, poskytnuté společností VMG. Všechny 
tyto výkazy jsou uvedeny v příloze diplomové práce.  
 
2.6.1 Analýza soustav ukazatelů 
Za pomoci těchto ukazatelů jsou hodnoceny celkové finanční situace společností. V této 




Obrázek 12: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Pomocí rozkladu rentability vlastního kapitálu touto metodou lze jednoduše pozorovat  vývoj 
ROE a dalších složek, jenž na něj mají významný vliv. V roce 2010 je rentabilita vlastního 
kapitálu pod oborovým průměrem. Tato skutečnost je ovlivněna hlavně působením finanční 
páky a ROA, které je v tomto roce nižší než oborový průměr. Pokles ROA je způsoben jak 
nižší hodnotou obratu aktiv (pokles tržeb) tak především poklesem ziskové marže, která se 
snížila především díky poklesu zisku po zdanění (proběhla rekonstrukce a omezení výroby 
kvůli rekonstrukci). 
 2.6.3 Altmanův index finanční
Tento ukazatel sleduje, zda spol
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2.6.5 Analýza absolutních ukazatelů 
Pro vyhodnocení finanční situace společnosti pomocí analýzy absolutních ukazatelů 
využijeme údaje, z finančních výkazů VMG. Výsledkem budou meziroční změny ve struktuře 
aktiv a pasiv. Pro porovnání relativní změny využijeme jejich procentní rozbor. 
Horizontální analýza 
V tabulkách, které jsou uvedeny níže, máme vyobrazeny složky aktiv, pasiv a jejich vývoj v 
letech 2006 - 2010. 
Analýza aktiv 
V tabulce č. 5 jsou uvedeny hodnoty konkrétních složek aktiv. V tabulce č. 6 jsou zobrazeny 
změny pro jednotlivé roky. V následném grafu je zobrazen vývoj složek aktiv za uvedené 
období. 
Tabulka 5: Složky aktiv v tis. Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Aktiva 2006 2007 2008 2009 2010 
Aktiva celkem 1 653 198 1 930 902 1 845 784 1 787 321 2 077 086 
Dlouhodobý majetek 801 640 789 639 958 226 961 059 1 337 571 
Dlouhodobý nehmotný majetek 6 221 1 974 3 479 3 359 7 097 
Dlouhodobý hmotný majetek 795 262 787 508 954 727 957 680 1 330 454 
Dlouhodobý finanční majetek 157 157 20 20 20 
Oběžná aktiva 840 205 1 139 400 885 692 824 809 735 663 
Zásoby 268 677 273 944 331 985 347 631 279 277 
Dlouhodobé pohledávky 2 041 2 101 2 042 1 602 1 337 
Krátkodobé pohledávky 428 107 459 598 426 106 300 942 413 150 
Krátkodobý finanční majetek 141 380 403 757 125 559 174 634 41 899 





Tabulka 6: Horizontální analýza aktiv v letech 2006 - 2010  (Zdroj: vlastní zpracování) 
Aktiva 
2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
Aktiva celkem 277 704 16,8 -85 118 -4,41 -58 463 -3,17 289 765 16,21 
Dlouhodobý majetek -12 001 -1,5 168 587 21,35 2 833 0,3 376 512 39,18 
Dlouhodobý nehmotný majetek -4 247 -68,27 1 505 76,24 -120 -3,45 3 738 111,28 
Dlouhodobý hmotný majetek -7 754 -0,98 167 219 21,23 2 953 0,31 372 774 38,92 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 -137 -87,26 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 299 195 35,61 -253 708 -22,27 -60 883 -6,87 -89 146 -10,81 
Zásoby 5 267 1,96 58 041 21,19 15 646 4,71 -68 354 -19,66 
Dlouhodobé pohledávky 60 2,94 -59 -2,81 -440 -21,55 -265 -16,54 
Krátkodobé pohledávky 31 491 7,36 -33 492 -7,29 -125 164 -29,37 112 208 37,29 
Krátkodobý finanční majetek 262 377 185,58 -278 198 -68,9 49 075 39,09 -132 735 -76,01 
Časové rozlišení -9 490 -83,59 3 0,16 -413 -22,13 2 399 165,11 
 
Po zpracování horizontální analýzy aktiv, je patrné, že víceméně všechny položky analýzy 
měly značně kolísavý trend. V mezidobí 2006 – 2007 dochází k růstu celkových aktiv o 
16,8% (277 704 000 Kč). Největší podíl na tomto růstu má růst oběžných aktiv, tento růst 
činil 35,61% (299 195 000 Kč). Příčinou tohoto růstu krátkodobých aktiv je vzrůst položky 
krátkodobý finanční majetek o částku 262 377 000Kč (185,58%), tento růst byl ovlivněn 
především zvýšením položky pořízený krátkodobý finanční majetek v hodnotě 98 885 000Kč 
(jedná se o směnku České spořitelny splatnou v březnu 2008) a účty v bankách 
(163 702 000Kč). V roce 2008 a 2009 dochází k poklesu o 4,41% (85 118 000Kč) a o 3,17% 
(58 463 000Kč). V obou těchto případech dochází k poklesu především díky poklesu 
oběžných aktiv, a to o hodnoty 22,27% (253 708 000 Kč) a 6,87% (60 883 000 Kč). 
V následujícím roce dochází k opětovnému nárůstu celkových aktiv o 16,21% 
(289 765 000Kč), tento růst zapříčinil především růst dlouhodobého majetku o 39,18% což 




Graf 3: Vývoj složek aktiv v tis. Kč za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
U dlouhodobého majetku (stálá aktiva) dochází v roce 2007 oproti roku 2006 k mírnému 
snížení o 1,5%, toto snížení zavinil pokles jak dlouhodobého hmotného, tak dlouhodobého 
nehmotného majetku. Dlouhodobý nehmotný majetek se snížil o 68,27% (4 247 000Kč) 
K tomuto snížení dochází díky poklesu jiného dlouhodobého nehmotného majetku z důvodu 
vyřazení a nedokončeného dlouhodobého nehmotného majetku. Dlouhodobý hmotný majetek 
v tomto roce klesá o 0,98% (7 754 000Kč), pokles zapříčinily položky stavby a samotné 
movité věci a soubory movitých věcí (toto bylo zapříčiněno jak odpisy, tak prodejem 
nepoužívaných strojů a zařízení, manipulační techniky a kontrolních přístrojů) a zároveň roste 
položka nedokončený dlouhodobý hmotný majetek, a to protože začala poměrně rozsáhlá 
rekonstrukce vany na bílé sklo. 
V následujících třech letech dochází vždy k růstu dlouhodobého majetku. V roce 2008 je růst 
vyčíslen hodnotou 21,35%, což představuje částku 168 587 000Kč. K tomuto navýšení 
dlouhodobého majetku dochází především díky zvýšení dlouhodobého hmotného majetku o 
hodnotu 21,23% (167 219 000 Kč). Toto zvýšení způsobila především položka samostatných 
movitých věcí a souborů movitých věcí, kde nastalo zvýšení o 186 216 000Kč (45,84%) a jde 
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Vývoj složek aktiv 2006-2010
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zde o dokončení významné investice sklářské vany, tato hodnota byla pak mírně korigována 
pomocí položek nedokončený dlouhodobý hmotný majetek a stavby. 
Rok 2009 představoval růst pouze nepatrný a to o hodnotu 0,3% což činí 2 833 000Kč. Tento 
rok došlo především ke zvýšení položky nedokončený dlouhodobý hmotný majetek, a to o 
hodnotu 57 557 000Kč, což je možno vyčíslit jako nárůst o 2 274% a toto bylo způsobeno 
započetím další významné rekonstrukce a to rekonstrukce další sklářské vany, a ke snížení 
samostatných movitých věcí a souborů movitých věcí o částku 52 061 000Kč, což bylo 
zapříčiněno odpisy. 
V roce 2010 došlo k výraznému nárůstu dlouhodobého majetku, a to o hodnotu 39,18% 
(376 512 000Kč). Tento nárůst způsobila především položka dlouhodobý hmotný majetek, 
která se na růstu podílela částkou 372 774 000Kč, což představuje meziroční změnu o 
38,92%. Ke zvýšení došlo především u položky samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí, která vzrostla o částku 370 479 000Kč, zde se jedná o dokončení rekonstrukce započaté 
v roce 2009, pořízení stroje a rekonstrukce haly. Zůstatek u nedokončeného dlouhodobého 
majetku je spojen s výstavbou nového spalinového filtru. 
U položky oběžných aktiv v roce 2007 dochází oproti roku 2006 k významnému růstu. Tento 
růst je vyčíslen hodnotou 35,61%, což představuje částku 299 195 000Kč. Příčinou tohoto 
růstu krátkodobých aktiv je vzrůst položky krátkodobý finanční majetek o částku 
262 377 000Kč (185,58%), tento růst byl ovlivněn především zvýšením položky pořízený 
krátkodobý finanční majetek v hodnotě 98 885 000Kč (jedná se o směnku České spořitelny 
splatnou v březnu 2008) a účty v bankách (163 702 000Kč). Oběžná aktiva byla ovlivněna 
kromě růstu krátkodobého finančního majetku, ještě růstem položky krátkodobé pohledávky o 
částku 31 491 000Kč (7,36%), růst pohledávek a peněžních prostředků je spojen s velmi 
úspěšným rokem a rekordním výsledkem hospodaření. 
V následujících třech letech dochází vždy k poklesu oběžných aktiv. Rok 2008 představuje 
pokles krátkodobých aktiv o 22,27%, v korunách se jedná o částku 253 708 000Kč. Pokles 
v tomto roce je zapříčiněn snížením krátkodobého finančního majetku o 278 198 000Kč 
(68,9%), v této položce došlo ke změně hlavně díky splacení směnky pořízené v roce 
2007(krátkodobý finanční majetek, částka 98 885 000Kč) a snížením účtů v bankách o 
179 100 000Kč, což představuje 58,84%, pokles krátkodobého finančního majetku způsobila 
již zmíněná rekonstrukce provedená tohoto roku. V tomto roce dochází zároveň k navýšení u 
položky zásob, a to 58 014 000Kč ( 21,19%). 
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V roce 2009 dochází k poklesu oběžných aktiv o 6,87% (60 883 000Kč). Za tento pokles 
může především položka krátkodobé pohledávky, u níž je evidován pokles 125 164 000Kč 
(29,37%). Položka krátkodobé pohledávky je ovlivněna snížením u položky pohledávky 
z obchodních vztahů a to o částku 112 059 000Kč a to především díky poklesu celkových 
tržeb podniku. Oběžná aktiva jsou taktéž ovlivněna nárůstem položky účty v bankách a to o 
částku 48 048 000Kč. 
V posledním analyzovaném roce, v roce 2010 dochází k poklesu o 10,81% (89 146 000Kč). 
Tento pokles oběžných aktiv je zapříčiněn poklesem položek zásoby (68 354 000Kč) a 
krátkodobý finanční majetek (132 735 000Kč), korigován byl naopak růstem položky 
krátkodobé pohledávky (112 208 000Kč), u nichž je růst způsoben díky růstu položky jiné 
pohledávky o 101 255 000Kč (dotace na rekonstrukci vany). Naopak pokles u zásob je 
způsoben položkou výrobky (85 781 000Kč) a za pokles u krátkodobého finančního majetku 
může položka účty v bankách (132 830 000Kč), tyto poklesy způsobila rozsáhlá rekonstrukce, 
která navíc na 3 měsíce zastavila část výroby, což způsobilo pokles zásob. 
Časové rozlišení, zde došlo k významné změně pouze v roce 2007, dochází k poklesu o částku 
9 490 000Kč, což představuje 83,59%. K tomuto poklesu dochází díky snížení položky 
náklady příštích období, jedná se o částku 6 567 000Kč. Mezi náklady příštích období 
společnosti VMG patří náklady na byty (zaměstnanecké byty), které jsou účtovány do nákladů 
období kam časově a věcně patří. 
Analýza pasiv 
V tabulce č. 7 jsou uvedeny hodnoty konkrétních složek pasiv. V tabulce č. 8 jsou zobrazeny 
změny pro jednotlivé roky. V následném grafu je zobrazen vývoj složek pasiv za uvedené 
období. 
Mezidobí roku 2006 – 2007 dochází k růstu celkových pasiv a to o hodnotu 16,8% 
(277 704 000Kč). V obou dalších letech dochází ke snížení celkových pasiv. Rok 2008 
představuje pokles pasiv o 4,41% tj. 85 118 000Kč a rok 2009 znamená pokles o 3,17% tj. 
58 463 000Kč. V posledním sledovaném roce, roce 2010 dochází k výraznému růstu 
celkových pasiv o hodnotu 16,21% (289 765 000Kč). Nárůst celkových pasiv v roce 2007 
oproti roku 2006 byl způsoben díky navýšení vlastního kapitálu o částku 274 172 000Kč 
(21,01%). Ke snížení pasiv v roce 2008 došlo díky ponížení vlastního kapitálu o částku 
75 657 000Kč (4,79%) a cizích zdrojů o částku 20 917 000Kč (6,32%). V tomto roce došlo 
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zároveň ke zvýšení položky časové rozlišení o hodnotu 55,71%, což činí částku 
11 456 000Kč, tento růst částečně korigoval celý pokles celkových pasiv.  
V roce 2009 dochází ke snížení celkových pasiv díky snížení vlastního kapitálu o hodnotu, 
kterou je možno vyčíslit částkou 52 412 00Kč (3,49%) a zároveň dochází i ke snížení položky 
časového rozlišení o částku 6 918 000Kč (21,61%). 
V posledním analyzovaném roce, roce 2010, je růst CP zapříčiněn díky položkám vlastní 
kapitál a cizí zdroje, kdy u vlastního kapitálu dochází k růstu o 96 733 000Kč (6,67%) a u 
cizích zdrojů je evidován nárůst o 196 745 000Kč (63,24%). 
Tabulka 7: Složky pasiv v tis. Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Pasiva (v tis. Kč) 2006 2007 2008 2009 2010 
Pasiva celkem 1 653 198 1 930 902 1 845 784 1 787 321 2 077 086 
Vlastní kapitál 1 304 970 1 579 162 1 503 505 1 451 093 1 547 826 
Základní kapitál 800 000 800 000 800 000 800 000 800 000 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 
41 027 48 060 64 695 76 717 85 516 
Výsledek hospodaření z minulých let 323 291 398 384 398 385 398 385 565 575 
Výsledek hospodaření běžného období 140 652 332 718 240 425 175 991 96 735 
Cizí zdroje 347 717 331 176 310 259 311 126 507 871 
Rezervy 65 356 53 924 30 451 17 890 10 494 
Dlouhodobé závazky 40 641 55 846 67 088 70 052 260 170 
Krátkodobé závazky 241 720 221 406 212 720 223 184 237 207 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 511 20 564 32 020 25 102 21 389 
Tabulka 8: Horizontální analýza pasiv v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Pasiva 
2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
Pasiva celkem 277 704 16,80 -85 118 -4,41 -58 463 -3,17 289 765 16,21 
Vlastní kapitál 274 192 21,01 -75 657 -4,79 -52 412 -3,49 96 733 6,67 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Kapitálové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
7 033 17,14 16 635 34,61 12 022 18,58 8 799 11,47 
Výsledek hospodaření z minulých let 75 093 23,23 1 0,00 0 0,00 167 190 41,97 
Výsledek hospodaření běžného 
období 
192 066 136,55 -92 293 -27,74 -64 434 -26,80 -79 256 -45,03 
Cizí zdroje -16 541 -4,76 -20 917 -6,32 867 0,28 196 745 63,24 
Rezervy -11 432 -17,49 -23 473 -43,53 -12 561 -41,25 -7 396 -41,34 
Dlouhodobé závazky 15 205 37,41 11 242 20,13 2 964 4,42 190 118 271,40 
Krátkodobé závazky -20 314 -8,40 -8 686 -3,92 10 464 4,92 14 023 6,28 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Časové rozlišení 20 053 3924,27 11 456 55,71 -6 918 -21,61 -3 713 -14,79 
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U položky vlastního kapitálu dochází roku 2007 oproti roku 2006 k významnému navýšení, a 
to konkrétně o 21,01%, což v korunách představuje částku 274 192 000Kč. Za tímto 
navýšením se nachází velmi pozitivní výsledek hospodaření běžného období, u kterého došlo 
ke vzrůstu o částku 192 066 000Kč, velmi dobrých 136,55%. Za vzrůstem vlastního kapitálu 
taktéž stály položky zákonný rezervní fond (7 033 000Kč), protože jej musí podnik dotvářet a 
výsledek hospodaření minulých let (75 093 000Kč). Přičemž každým rokem, kromě roku 
2010 dochází k rozdělování zisku. Rozdělovaly se částky cca: v roce 2006 – 73 000 000Kč, 
2007 – 58 000 000Kč, 2008 - 316 000 000Kč a 2009 - -228 000 000Kč. 
Rok 2008 je taktéž zřetelně ovlivněn výsledkem hospodaření běžného období (rok 2008 je 
ovlivňován hospodářskou krizí a rekonstrukcí tavící vany), avšak tentokrát ne v dobrém slova 
smyslu, protože sám poklesl o 27,74% (92 293 000Kč) a podílel se tak na poklesu vlastního 
kapitálu, který klesl celkově o 4,79%, což činí 75 657 000Kč. Tento nepříliš pozitivní 
výsledek je mírně korigován navýšením zákonného rezervního fondu o 34,61%, tato hodnota 
představuje částku 16 635 000Kč. 
V roce 2009 dochází k dalšímu snížení u položky vlastní kapitál. Tak jako v předchozím roce 
je tento pokles způsoben především díky položce hospodářský výsledek běžného období (stále 
působí hospodářská krize). U této položky došlo k poklesu o 26,8% (64 434 000Kč). Opět je 
tento výsledek mírně korigován pomocí položky rezervního fondu, která vzrostla o částku 
12 022 00Kč (18,58%). 
V posledním sledovaném roce dochází k nárůstu vlastního kapitálu o 6,67% (96 733 000Kč). 
Tato změna je způsobena především díky položce výsledek hospodaření minulých let (tento 
rok nedochází k rozdělení zisku), kde je evidován nárůst o 41,97% (167 190 000Kč), tento 
nárůst snižuje pokles výsledku hospodaření běžného období (krize ještě zcela nedozněla a je v 
tomto roce provedena rozsáhlá rekonstrukce a na 3 měsíce zastavena část výroby), kde se 




Graf 4: Vývoj složek pasiv v tis. Kč za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
U položky cizí zdroje dochází v roce 2007 oproti roku 2006 k mírnému poklesu, jedná se o 
hodnotu 4,76%, což může být vyčísleno pomocí částky 16 541 000Kč. Na tomto poklesu se 
podílí prakticky každá položka. Rezervy zaznamenaly snížení o hodnotu 17,49% (11 432 
000Kč, položka rezerv je tvořena za účelem krytí nákladů spojených se zaměstnaneckými 
požitky a rizik spojených s podnikáním na základě rozhodnutí managementu), položka 
krátkodobé závazky zaznamenaly snížení o hodnotu 8,4%, což představuje částku 20 314 
000Kč. Ty poklesy jsou částečně kompenzovány růstem dlouhodobých závazků o částku  
15 205 000Kč (37,41%). Zvýšení položky dlouhodobé závazky zapříčinil růst odloženého 
daňového závazku. Naopak snížení položky krátkodobé závazky mají na svědomí přijaté 
zálohy (pokles o 7 456 000Kč) a závazky z obchodních vztahů (10 322 000Kč).  
Rok 2008 dochází u cizího kapitálu taktéž k poklesu. Tento pokles je možno vyčíslit částkou 
20 917 000Kč. (6,32%). Za pokles můžou položky krátkodobé závazky, kde je evidováno 
nepatrné snížení, toto zapříčinila především položka stát - daňové závazky a dotace a závazky 
z obchodních vztahů. Rezervy se na poklesu podílely částkou  23 473 000Kč, přičemž byly 
ovlivněny pomocí položky ostatní rezervy (snížení o 31 257 000Kč, tj. 57,96%a byly použity 
na zmiňovanou rekonstrukci v tomto roce). Pokles cizích zdrojů byl mírně snížen díky 
dlouhodobým závazkům, kde je evidován růst o 11 242 000Kč (20,13%). 
2006 2007 2008 2009 2010
Pasiva celkem 1 653 198 1 930 902 1 845 784 1 787 321 2 077 086
Vlastní kapitál 1 304 970 1 579 162 1 503 505 1 451 093 1 547 826
Cizí zdroje 347 717 331 176 310 259 311 126 507 871
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V roce 2009 jsou cizí zdroje téměř na stejné úrovni jako rok předchozí. Dochází ke zvýšení o 
0,28% (867 000Kč). U podřízených položek dochází ale k výraznějším změnám. Položka 
rezervy eviduje snížení o částku 12 561 000Kč (41,25%).  K tomuto snížení dochází za 
přičinění položky ostatní rezervy (snížení o 12 672 000Kč, tj 55,91%, rezervy jsou vytvořeny 
ke krytí nákladů spojených se zaměstnaneckými požitky a riziky s podnikáním dle rozhodnutí 
managementu). U podřízené položky krátkodobé závazky dochází ke zvýšení o částku 10 464 
000Kč, přičemž je toto zapříčiněno za pomoci závazků z obchodních vztahů (zvýšení o 20 
675 000Kč) a daňových závazků a dotací vůči státu (snížení o 13 129 000Kč, 75,49%) 
Poslední analyzovaný rok, rok 2010, dochází k nárůstu cizích zdrojů o 63,24%, což činí 
částka 196 745 000Kč. Toto se děje především s přičiněním položky dlouhodobé závazky 
(růst 190 118 000Kč, tj 271,4%), kterou zvyšuje především položka závazky k ovládaným a 
řízeným osobám, kde dochází k růstu o 175 420 000Kč (půjčka od své mateřské společnosti, 
která je určena jako neúčelová a má termín splatnosti 31. 12. 2014 a je využita na 
rekonstrukci v tomto roce). 
U časového rozlišení dochází v roce 2007 a 2008 ke zvýšení, a to částky 20 053 000Kč a 11 
456 000Kč. V následujících dvou letech, letech 2009 a 2010 dochází naopak k poklesu 
časového rozlišení pasiv, a to o hodnoty 6 918 000Kč a 3 713 000Kč. Ke všem změnám došlo 
díky položce výdaje příštích období. Mezi výdaje příštích období společnosti VMG patří 
náklady na plyn a dopravné za měsíc prosinec, které jsou účtovány do výdajů období kam 
časově a věcně patří. 
 
Analýza výkazu zisku a ztrát 
Z následující horizontální analýzy, analýzy výkazu zisku a ztrát, která je provedena v 
následujících tabulkách, je vidět, že v případě společnosti Vetropack jde o výrobní podnik. Po 
provedení analýzy je patrné, že společnost dosáhla největšího úspěchu roku 2007, kde oproti 
roku 2006 došlo ke zvýšení výsledku hospodaření za účetní období o úctyhodných 136,55%, 
což v peněžní hodnotě lze vyčíslit částkou 192 066 000Kč. Za tímto výborným výsledkem 
společnosti Vetropack Moravia Glass stojí následující položky. U obchodní marže došlo 
oproti roku 2006 ke zvýšení o částku 49 935 000Kč (tj. 545,86%), toto bylo zapříčiněno tím, 
že u tržeb za prodej zboží došlo k nárůstu o 96 371 000Kč (37,41%) a zároveň náklady 
vynaložené na prodej zboží vzrostly o „pouhých“ 18,69%, což představuje částku 46 436 
000Kč. Taktéž došlo k poklesu výkonové spotřeby o 35 526 000Kč, to je 2,35%, došlo ke 
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snížení spotřeby materiálu a energie o 9 247 000Kč (0,99%) a také bylo zjištěno snížení 
použitých služeb na výrobu, zde se jedná o snížení v hodnotě 5,48% (22 279 000Kč). Na 
dobrém výsledku se účastnila i zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu, kde bylo zjištěno zvýšení o částku 53 243 000Kč (212,65%), což bylo zapříčiněno 
především za pomoci zůstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku (prodej 
nepoužívaných strojů a zařízení, manipulační techniky a kontrolních přístrojů), která vzrostla 
o částku 59 484 000Kč, což představuje 1 017,69%. Snížení bylo zjištěno u položky změna 
stavu rezerv a opravných položek a to o částku 132 599 000Kč (273,75%), u položky ostatní 
provozní výnosy došlo ke snížení o částku 276 964 000Kč a u ostatních provozních nákladů 
nastalo snížení o 304 879 000Kč. 
Tabulka 9: Vybrané položky VZZ v tis. Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
VZZ (v tis. Kč) 2006 2007 2008 2009 2010 
Tržby za prodej zboží 257 637  354 008  441 937  372 904  357 990  
Náklady vynaložené na prodej zboží 248 489 294 925 357 019 347 655 300 821 
Obchodní marže 9 148 59 083 84 918 25 249 57 169 
Výkony 1 950 816 1 945 965 1 865 441 1 846 777 1 565 912 
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 1 956 407 1 923 542 1 738 431 1 758 870 1 542 725 
Výkonová spotřeba 1 339 019 1 307 493 1 335 053 1 274 640 1 118 049 
Přidaná hodnota 620 945 697 555 615 306 597 386 505 032 
Osobní náklady 215 041 206 351 221 432 229 025 240 081 
Provozní výnosy 1 078 181 866 495 724 561 634 177 556 251 
Provozní náklady 844 848 445 225 421 735 403 604 423 956 
Provozní HV 233 333 421 270 302 826 230 573 132 295 
Finanční výnosy 21 499 34 453 57 649 46 427 32 779 
Finanční náklady 46 463 39 826 67 998 58 344 45 460 
Finanční HV -24 964 -5 373 -10 349 -11 917 -12 681 
Daň z příjmu za b. č. 67 717 83 179 52 052 42 665 22 879 
HV za běžnou činnost 140 652 332 718 240 425 175 991 96 735 
Výnosy celkem 1 099 680 900 948 782 210 680 604 589 030 
Náklady celkem 959 028 568 230 541 785 504 613 492 295 
Hospodářský výsledek za úč. ob 140 652 332 718 240 425 175 991 96 735 
Hospodářský výsledek před zdaněním 208 369 415 897 292 477 218 656 119 614 
 
Při postavení výsledku hospodaření za účetní období z roku 2007 vedle tohoto výsledku z 
roku 2010, je možno sledovat rapidní snížení hospodářského výsledku a to konkrétně o 
70,93%. Toto číslo lze vyčíslit částkou 235 983 000Kč, to znamená, že v případě 
hospodářského výsledku za rok 2010 se jedná o částku 96 735 000Kč. Za příčinou tohoto 
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výrazného propadu hospodářského výsledku je možno najít, jako v mnoha jiných případech, 
celosvětovou hospodářskou krizi, u které došlo plnému propuknutí roku 2008, přičemž 
následky se projevily i v následujících letech.   
Tabulka 10: Horizontální analýza VZZ v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
VZZ 
2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 






(v tis. Kč) 
% 
Tržby za prodej zboží 96 371 37,41 87 929 24,84 -69 033 -15,62 -14 914 -4,00 
Náklady vynaložené na prodej zboží 46 436 18,69 62 094 21,05 -9 364 -2,62 -46 834 -13,47 
Obchodní marže 49 935 545,86 25 835 43,73 -59 669 -70,27 31 920 126,42 
Výkony -4 851 -0,25 -80 524 -4,14 -18 664 -1,00 -280 865 -15,21 
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb -32 865 -1,68 -185 111 -9,62 20 439 1,18 -216 145 -12,29 
Výkonová spotřeba -31 526 -2,35 27 560 2,11 -60 413 -4,53 -156 591 -12,29 
Přidaná hodnota 76 610 12,34 -82 249 -11,79 -17 920 -2,91 -92 354 -15,46 
Osobní náklady -8 690 -4,04 15 081 7,31 7 593 3,43 11 056 4,83 
Provozní výnosy -211 686 -19,63 -141 934 -16,38 -90 384 -12,47 -77 926 -12,29 
Provozní náklady -399 623 -47,30 -23 490 -5,28 -18 131 -4,30 20 352 5,04 
Provozní HV 187 937 80,54 -118 444 -28,12 -72 253 -23,86 -98 278 -42,62 
Finanční výnosy 12 954 60,25 23 196 67,33 -11 222 -19,47 -13 648 -29,40 
Finanční náklady -6 637 -14,28 28 172 70,74 -9 654 -14,20 -12 884 -22,08 
Finanční HV 19 591 78,48 -4 976 -92,61 -1 568 -15,15 -764 -6,41 
Daň z příjmu za b. č. 15 462 22,83 -31 127 -37,42 -9 387 -18,03 -19 786 -46,38 
HV za běžnou činnost 192 066 136,55 -92 293 -27,74 -64 434 -26,80 -79 256 -45,03 
Výnosy celkem -198 732 -18,07 -118 738 -13,18 -101 606 -12,99 -91 574 -13,45 
Náklady celkem -390 798 -40,75 -26 445 -4,65 -37 172 -6,86 -12 318 -2,44 
Hospodářský výsledek za úč. ob 192 066 136,55 -92 293 -27,74 -64 434 -26,80 -79 256 -45,03 
Hospodářský výsledek před zdaněním 207 528 99,60 -123 420 -29,68 -73 821 -25,24 -99 042 -45,30 
 
V roce 2008 došlo ke snížení hospodářského výsledku (pokles o 92 293 000Kč, tj. 27,74%), 
díky poklesu tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb (projevuje se ekonomická krize), u 
něhož je zaznamenáno snížení o 185 111 000Kč (9,62%), zároveň dochází taktéž ke zvýšení u 
položky výkonová spotřeba (27 560 000Kč, tj. 2,11%) a osobní náklady (15 081 000Kč, tj. 
7,31%, vyrábělo se na sklad, nelze přestat vyrábět u tohoto typu výroby). V roce 2008 dochází 
ke zvýšení položky tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu o 32 952 000Kč 
(398,16%, prodej po rekonstrukci vyřazeného zařízení), ke snížení položky zůstatková cena 
prodaného dlouhodobého majetku a materiálu o částku 34 006 000Kč (43,44%). Tyto změny 
byly způsobeny především položkami tržby za prodej zboží (zvýšení o 87 929 000Kč, tj. 
24,84%), náklady vynaložené na prodej zboží (zvýšení o 62 094 000Kč, tj. 21,05%), změna 
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stavu vnitrop. zásob vl. výroby (zvýšení o  104 993 000Kč, tj. 562,81%), taktéž došlo ke 
zvýšení spotřeby materiálu a energie (zvýšení o 72 088 000Kč, tj. 7,81%), došlo k poklesu 
změny stavu rezerv a opravných položek o částku 55 938 000Kč (66,47%). 
Rok 2009 znamená pro společnost Vetropack Moravia Glass pokles výsledku hospodaření za 
účetní období o částku 64 434 000Kč (26,8%). Tento pokles je způsoben poklesem obchodní 
marže o částku 59 669 000Kč (70,27%), zvýšením osobních nákladů o částku 7 593 000Kč 
(3,43%). Ke snížení dochází u položky tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu o 
částku 36 290 000Kč (88,02%), položky zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu o 
částku 32 215 000Kč (72,76%). Tento rok se společnost Vetropack Moravia Glass dokázala 
zařídit pokles spotřeby materiálu a energie o částku 31 983 000Kč (3,21%, částečně díky 
modernizaci) a také položku služby spojené s výrobou o částku 28 430 000Kč (8,38%).  
V posledním sledovaném roce, v roce 2010, dochází ke tříměsíční odstávce a rekonstrukci 
jedné ze sklářských van, což výrazně ovlivnilo hospodářský výsledek za tento rok. VH  klesá 
o 45,03%, tato hodnota představuje částku 79 256 000Kč. Dochází k poklesu u tržby za 
prodej vlastních výrobků a služeb a to o částku 216 145 000Kč (12,29%), pokles je u položky 
změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby o 106 709 000Kč, pokles nastává u 
položky přidaná hodnota a to o 92 354 000Kč (15,46%), rostou osobní náklady o 11 056 
000Kč. Dochází k růstu obchodní marže o 31 920 000Kč (126,42%) a výkonové spotřeby 156 
591 000Kč (12,29%). 
 
Graf 5: Provozní činnost za období v tis. Kč 2006 - 2010  (Zdroj: vlastní zpracování) 
2006 2007 2008 2009 2010
Provozní výnosy 1 078 181 866 495 724 561 634 177 556 251
Provozní náklady 844 848 445 225 421 735 403 604 423 956

















Graf 6: Finanční činnost v tis. Kč za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Graf 7: Hospodářský výsledek v tis. Kč za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
2006 2007 2008 2009 2010
Finanční výnosy 21 499 34 453 57 649 46 427 32 779
Finanční náklady 46 463 39 826 67 998 58 344 45 460














2006 2007 2008 2009 2010
Výnosy celkem 1 099 680 900 948 782 210 680 604 589 030
Náklady celkem 959 028 568 230 541 785 504 613 492 295

















Graf 8: Vývoj složek VZZ v tis. Kč za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Analýza cash flow 
Po provedení horizontální analýzy cash flow, je patrné, že v roce 2007 oproti roku 2006 
celkový peněžní tok výrazně roste a to o vysokých 293,54% (195 706 000Kč), v roce 
následujícím, roce 2008 dochází ke snížení o 206,03% (540 575 000Kč), roku 2009 dochází 
ke zvýšení celkového CF o 117,64% (327 273 000Kč) a v posledním sledovaném roce, rok 
2010, dochází opět ke snížení celkového peněžního toku o 370,47% (181 810 000Kč). 
Tabulka 11: Vybrané položky CF v tis. Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Cash flow 2006 2007 2008 2009 2010 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 409 070 429 784 227 869 377 725 234 726 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční 
činnosti 
-58 408 -108 881 -189 985 -100 247 -540 778 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční 
činnosti 
-283 991 -58 526 -316 082 -228 403 173 317 
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Tabulka 12: Horizontální analýza CF v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Cash flow 
2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
absolutní 
(v tis. Kč) 
% 
Čistý peněžní tok z 
provozní činnosti 
20 714 5,06 -201 915 -46,98 149 856 65,76 -142 999 -37,86 
Čistý peněžní tok 
vztahující se k investiční 
činnosti 
-50 473 -86,41 -81 104 -74,49 89 738 47,23 -440 531 -439,45 
Čistý peněžní tok 
vztahující se k finanční 
činnosti 
225 465 79,39 -257 556 -440,07 87 679 27,74 401 720 175,88 
Čisté zvýšení (snížení) 
peněžních prostředků 
195 706 293,54 -540 575 -206,03 327 273 117,64 -181 810 -370,47 
 
Z provedené analýzy CF z provozní činnosti je patrné, že v roce 2007 CF roste a to o 
20 714 000Kč (5,06%), další rok je evidován pokles o 201 915 000Kč (46,98%), v roce 2009 
následuje zvýšení o 149 856 000Kč (65,76%) a v poledním analyzovaném roce, v roce 2010, 
dochází k poklesu o částku 142 299 000Kč (37,86%). Pokles u provozního cash flow za rok 
2008 byl ovlivněn hlavně díky položkám změna stavu zásob (pokles o 65 031 000Kč, tj. 
5257,15%, pokles kvůli částečné odstávce, kvůli rekonstrukci) a ztráty z prodeje stálých aktiv 
(pokles o 94 432 000Kč, tj. 149,58%, prodej po rekonstrukci vyřazeného zařízení). Za 
zvýšením provozního cash flow za rok 2009 je možno najít položky změna stavu nepeněžních 
složek pracovního kapitálu (růst o 109 301 000Kč, tj. 325,68%) a změna stavu obchodních 
pohledávek (růst o 112 257 000Kč, tj. 1 090,83% ). V posledním sledovaném roce dochází ke 
snížení provozního cash flow zapříčiněním se především položek účetní zisk z běžné činnosti 
před zdaněním (pokles o 99 042 000Kč) a změny stavu nepeněžních složek pracovního 




Graf 9: Vývoj složek CF v tis. Kč za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Při provedení horizontální analýzy CF z investiční činnosti, byly zjištěny tyto výsledky, 
v roce 2007 a 2008 dochází k poklesu CF, v roce 2009 je evidován růst, avšak v roce 2010 
dochází opět k výraznému poklesu. Pokles roku 2007 představuje částku 50 473 000Kč 
(86,41%), následující rok se jedná o částku 81 104 000Kč (74,49%). V roce 2009 dochází 
k již zmiňovanému nárůstu a to o 89 738 000Kč (47,23%), následující rok, rok 2010 se jedná 
o výrazný pokles investičního CF, jde o částku 440 531 000Kč, což představuje 439,45%. Za 
snížením investičního cash flow za rok 2007 je zodpovědná položka půjčky a úvěry 
spřízněným osobám, kde je pokles 34 256 000Kč. Roku 2008 dochází ke splacení této půjčky, 
avšak dochází taktéž k výraznému poklesu položky výdaje spojené s pořízením stálých aktiv 
(rekonstrukce vany na bílé sklo), která má pokles o 190 290 000Kč (240,83%) a tedy hlavně 
díky tomuto dochází k poklesu investičního CF. Ke zvýšení CF z investiční činnosti za rok 
2009 dochází díky položce výdaje spojené s pořízením stálých aktiv, kde evidujeme zvýšení o 
167 605 000Kč (62,24%), a u položek poskytnuté půjčky a úvěry a příjmy z prodeje stálých 
aktiv dochází k poklesu o hodnoty 39 930 000Kč a 31 291 000Kč. Za významným poklesem 
v roce 2010 stojí především položka výdaje spojené s nabytím stálých aktiv, kde dochází 
k poklesu o 433,68%, což je částka 441 056 000Kč (rozsáhlá rekonstrukce další sklářské 
vany). 
2006 2007 2008 2009 2010
Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti
409 070 429 784 227 869 377 725 234 726
Čistý peněžní tok vztahující se k 
investiční činnosti
-58 408 -108 881 -189 985 -100 247 -540 778
Čistý peněžní tok vztahující se k 
finanční činnosti
-283 991 -58 526 -316 082 -228 403 173 317
Čisté zvýšení (snížení) 
peněžních prostředků






















Z provedené analýzy CF z finanční činnosti je patrné, že v každém sledovaném roce, vyjma 
roku 2008, dochází ke zvýšení. V roce 2007 oproti roku 2006 dochází ke zvýšení finančního 
CF o 225 465 000Kč (79,39%). Další rok dochází k již zmíněnému poklesu a to o částku 
257 556 000Kč (440,07%). Poslední dva roky dochází vždy k růstu, jde o částky 
87 679 000Kč (27,74%) a 401 720 000Kč (175,88%). Růst za mezidobí 2006 – 2007 je 
způsoben hlavně díky tomu, že Vetropack Moravia Glass vykazuje u finančního CF jen 
vyplacené dividendy, případně podíly na zisku. U této položky dochází k nárůstu o 
14 771 000Kč (20,15%). Roky 2008 a 2009 jsou taktéž ovlivňovány touto položkou, změny 
v těchhle letech jsou vyčísleny částkou 257 556 000Kč (tj. 440,07%,jedná se o pokles) a 
87 679 000Kč (tj. 27,24%, jedná se o nárůst). V posledním sledovaném roce je růst ovlivněn 
taktéž za pomoci vyplacených dividend, případně podílů na zisku, kde je v roce 2010 
evidována částka 0Kč (zvýšení o 228 403 000Kč) a hlavně dochází k růstu u položky změna 
stavu dlouhodobých závazků a dlouhodobých, příp. krátkodobých úvěrů, kde je nárůst o 
173 317 000Kč, kde se jedná o půjčku od své mateřské společnosti. 
Vertikální analýza 
Ve vertikální analýze jsou jednotlivé položky rozvahy dány do poměru k celkovým aktivům 
(pasivům, případně jiným níže uvedeným položkám) a u výkazu zisku a ztrát k celkovým 
tržbám podniku.  
Analýza aktiv 
Po provedení vertikální analýzy aktiv podniku je zřejmé, že v letech 2006, 2008 a 2009 se 
poměr dlouhodobého majetku a oběžných aktiv příliš nemění a kolísá kolem hodnoty 50 : 50. 
Tato hodnota neplatí pro rok 2007, kde je poměr spíše 40 : 60 a neplatí taky pro rok 2010, kde 
máme poměr spíše 60 : 40. Nejvýznamnější položkou dlouhodobého majetku v letech 2006 – 
2010 je vždy položka dlouhodobý hmotný majetek. Tato položka má v každém ze 
sledovaných roků zastoupení z více jak 99% v případě, že je jako základna zvolena položka 
dlouhodobý majetek. Na dlouhodobém hmotném majetku mají vždy největší zastoupení 
položky stavby a složky samostatných movitých věcí. Položka stavby má v roce 2006 a 2007 
zastoupení 42%, v následujících dvou rocích se jedná o zastoupení cca 34% a v posledním 
sledovaném roce je zastoupena v hodnotě 25% (jako základna je zvolena položka dlouhodobý 
hmotný majetek) a tento pokles zapříčiňuje růst celkových aktiv společnosti. Samostatné 
movité věci a soubory movitých věcí jsou zastoupeny v letech 2006 – 2007 podílem cca 52% 
(jako základna je zvolena položka dlouhodobý hmotný majetek). Následující rok dojde ke 
zvýšení podílu u této položky a to na hodnotu 62% (rekonstrukce vany na bílé sklo), v roce 
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2009 pokles podílu na asi 56% a v posledním analyzovaném roce podíl samostatných 
movitých věcí stoupá asi na 68% (rozsáhlá rekonstrukce sklářské vany). Z důvodu toho, že 
položky dlouhodobý nehmotný majetek a dlouhodobý finanční majetek dosahují vždy hodnot 
velmi „zanedbatelných“ nemá příliš velký význam tyto položky komentovat. 
Tabulka 13: Vertikální analýza aktiv v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Aktiva (v 
tis. Kč) 
2006 2007 2008 2009 2010 
částka % částka % částka % částka % částka % 
Aktiva 
celkem 
1 653 198 100,00% 1 930 902 100,00% 1 845 784 100% 1 787 321 100,00% 2 077 086 100,00% 
Dlouhodobý 
majetek 
801 640 48,49% 789 639 40,89% 958 226 51,91% 961 059 53,77% 1 337 571 64,40% 
Dlouhodobý 
nehm. maj. 
6 221 0,38% 1 974 0,10% 3 479 0,19% 3 359 0,19% 7 097 0,34% 
Dlouhodobý 
hm. maj. 
795 262 48,10% 787 508 40,78% 954 727 51,72% 957 680 53,58% 1 330 454 64,05% 
Dlouhodobý 
fin.maj. 
157 0,01% 157 0,01% 20 0,00% 20 0,00% 20 0,00% 
Oběžná 
aktiva 
840 205 50,82% 1 139 400 59,01% 885 692 47,98% 824 809 46,15% 735 663 35,42% 
Zásoby 268 677 16,25% 273 944 14,19% 331 985 17,99% 347 631 19,45% 279 277 13,45% 
Dlouhodobé 
pohledávky 
2 041 0,12% 2 101 0,11% 2 042 0,11% 1 602 0,09% 1 337 0,06% 
Krátkodobé 
pohledávky 
428 107 25,90% 459 598 23,80% 426 106 23,09% 300 942 16,84% 413 150 19,89% 
Krátkodobý 
fin. majetek 
141 380 8,55% 403 757 20,91% 125 559 6,80% 174 634 9,77% 41 899 2,02% 
Časové 
rozlišení 
11 353 0,69% 1 863 0,10% 1 866 0,10% 1 453 0,08% 3 852 0,19% 
 
Mezi největší položky oběžných aktiv patří položka zásoby, krátkodobé pohledávky a 
krátkodobý finanční majetek. Jednotlivé hodnoty podílů těchto složek se každoročně mění. 
Pří pozorování položky zásob, bylo zjištěno, že v prvním sledovaném roce byl podíl zásob na 
oběžných aktivech cca 32% (jako základna zvolena položka oběžná aktiva), další rok podíl 
klesl na 24%. V roce 2008 a 2010 se zásoby podílí na oběžných aktivech hodnotou 37% a 
v roce 2009 je podíl zásob dokonce 42,15%. Položka, která se na tomto podílu podílí nejvíce, 
je položka výrobky. Tato položka nedosáhla 60% (základna je položka zásoby) jen v roce 
2007 a 2010 a to jen poměrně těsně a naopak v roce 2009 dosáhl podíl hodnoty 72,47%. 
Výrobky dosahují těchto výsledků díky specifiku sklářské výroby, nelze totiž jen tak ukončit 
výrobu. Výroba probíhá neustále a výrobky jsou vyráběny na sklad. Důležitou složkou u 
položky zásoby je také složka materiál, u které se hodnoty podílu na zásobách pohybují 
v rozmezí 20,02% - 40,16%. 
U položky krátkodobých pohledávek je roku 2006 evidován podíl 50,95% na oběžných 
aktivech, o rok později tvoří podíl 40,34%, v roce 2008 jde o podíl 48,11%, roku 2009 jde o 
podíl 36,49% a v posledním roce je podíl krátkodobých pohledávek na oběžných aktivech 
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50,95%. Krátkodobé pohledávky jsou tvořeny především složkou pohledávky z obchodních 
vztahů. Tato položka dosahuje každoročně minimálně hodnoty 90% krátkodobých 
pohledávek (v roce 2006 dokonce 99,38%) vyjímaje roku 2010, kde je podíl 66,99% a na 
těchto hodnotách se projevují především velké doby splatnosti. 
Krátkodobý finanční majetek se na krátkodobých aktivech podílí v rozmezí hodnot 5,70% 
(rok 2010) až 35,44% (rok 2007). V každém z těchto roků vyjímaje roku 2007, se na podílu 
krátkodobého finančního majetku účastní především položka účty v bankách a pokaždé tvoří 
více jak 99%. Zmiňovaného roku, roku 2007 se na krátkodobém finančním majetku podílí 
krom položky účty v bankách (75,39%) i položka pořizovaný krátkodobý finanční majetek, 
který má zastoupení 24,49% a jedná se o směnku České spořitelny splatnou v březnu 2008. 
 
Graf 10: Majetkové struktura v tis. Kč za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
2006 2007 2008 2009 2010
Časové rozlišení 11 353 1 863 1 866 1 453 3 852
Oběžná aktiva 840 205 1 139 400 885 692 824 809 735 663






















Graf 11:  Struktura stálých aktiv za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Graf 12:  Struktura oběžných aktiv za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Analýza pasiv 
Po provedení vertikální analýzy pasiv, je patrné, že podnik Vetropack Moravia Glass a.s. 
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2006 2007 2008 2009 2010
Struktura oběžných aktiv
Zásoby Dlouhodobé pohledávky Krátkodobé pohledávky Krátkodobý finanční majetek
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Tabulka 14: Vertikální analýza pasiv v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Pasiva (v tis. Kč) 2006 2007 2008 2009 2010 
částka % částka % částka % částka % částka % 
Pasiva celkem 1 653 198 100,00% 1 930 902 100,00% 1 845 784 100,00% 1 787 321 100,00% 2 077 086 100,00% 
Vlastní kapitál 1 304 970 78,94% 1 579 162 81,78% 1 503 505 81,46% 1 451 093 81,19% 1 547 826 74,52% 
Základní kapitál 800 000 48,39% 800 000 41,43% 800 000 43,34% 800 000 44,76% 800 000 38,52% 
Kapitálové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ost. fondy ze zisku 
41 027 2,48% 48 060 2,49% 64 695 3,51% 76 717 4,29% 85 516 4,12% 
Výsledek 
hospodaření min. let 




140 652 8,51% 332 718 17,23% 240 425 13,03% 175 991 9,85% 96 735 4,66% 
Cizí zdroje 347 717 21,03% 331 176 17,15% 310 259 16,81% 311 126 17,41% 507 871 24,45% 
Rezervy 65 356 3,95% 53 924 2,79% 30 451 1,65% 17 890 1,00% 10 494 0,51% 
Dlouhodobé 
závazky 
40 641 2,46% 55 846 2,89% 67 088 3,63% 70 052 3,92% 260 170 12,53% 
Krátkodobé závazky 241 720 14,62% 221 406 11,47% 212 720 11,52% 223 184 12,49% 237 207 11,42% 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Časové rozlišení 511 0,03% 20 564 1,06% 32 020 1,73% 25 102 1,40% 21 389 1,03% 
 
Vlastní kapitál se podílí na položce celková pasiva významnou částí. Největšího podílu dosáhl 
v roce 2007, kde se jedná o podíl 81,78% a naopak nejnižšího podílu v roce 2010, kde se 
jedná o podíl 74,52%. Lze tudíž konstatovat, že podíl vlastního kapitálu je poměrně stabilní. 
Nejvýznamnější složka a zároveň neměnící se složka vlastního kapitálu je složka základní 
kapitál. Tato složka má ve všech sledovaných letech hodnotu 800 000 000Kč, avšak 
z procentuálního vyjádření se jedná o hodnoty: rok 2006 – 61,3%, rok 2007 – 50,66%, rok 
2008 – 53,21%, rok 2009 – 55,13% a v roce 2010 je podíl 51,69%. Výsledek hospodaření 
minulých let, si drží stabilní podíl na vlastním kapitálu, který se pohybuje v rozmezí 24,77% 
(rok 2006) – 27,45% (rok 2009). Podíl výsledku hospodaření za běžné období se pohybuje 
v rozmezí 6,25% (rok 2010) až 21,07% (rok 2007). V jednotlivých letech dochází 
k rozdělování zisku postupně v těchto částkách: 73 297 000Kč, 58 526 000Kč, 316 082 





Graf 13: Vlastnická struktura za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
U podílu cizích zdrojů na celkových pasivech dochází během analyzovaného období ke 
kolísání mezi hodnotami 17,15% až 24,45%. Na položce cizí zdroje se podílejí nejvíce 
položky dlouhodobé závazky a krátkodobé závazky. Složka krátkodobé závazky se účastní na 
cizím jmění v rozmezí 46,71% a 71,73%, složka dlouhodobé závazky se pohybuje v rozmezí 
11,69% až 22,52% v letech 2006 – 2009, v roce 2010 dochází k navýšení podílu na 51,23%, 
což je způsobeno nárůstem položky závazky k ovládaným a řízeným osobám (půjčka od 
mateřské společnosti na rekonstrukci vany). Položka rezervy zde hraje, jen nepatrnou roli a 
pohybuje se v rozmezí 2,07% - 18,80%. Položka krátkodobé závazky je ovlivňována hlavně 
pomocí podsložky závazky z obchodních vztahů. 
2006 2007 2008 2009 2010
Časové rozlišení 511 20 564 32 020 25 102 21 389
Cizí zdroje 347 717 331 176 310 259 311 126 507 871






















Graf 14: Struktura vlastního kapitálu za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Graf 15: Struktura cizího kapitálu za období 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Analýza výkazu zisku a ztrát 
Pomocí této analýzy je zjištěna struktura jednotlivých položek výkazu zisku a ztrát. V tabulce 
níže je vypracována vertikální analýza výkazu zisku a ztrát a jeho vybraných položek. Jako 
poměrová základna byla při této analýze zvolena položka tržby celkem, které jsou tvořeny 












2006 2007 2008 2009 2010
Struktura vlastního kapitálu
Výsledek hospodaření běžného 
období
Výsledek hospodaření z minulých 
let
Rezervní fondy, nedělitelný fond 














2006 2007 2008 2009 2010
Struktura cizího kapitálu
Rezervy Dlouhodobé závazky Krátkodobé závazky Bankovní úvěry a výpomoci
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Tabulka 15: Vertikální analýza VZZ v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
VZZ (v tis. 
Kč) 
2006 2007 2008 2009 2010 
částka % částka % částka % částka % částka % 
Tržby 
celkem 
2 208 453 100,00% 2 299 973 100,00% 2 307 378 100,00% 2 219 681 100,00% 1 923 902 100,00% 
Tržby za 
prodej zboží 
257 637 11,67% 354 008 15,39% 441 937 19,15% 372 904 16,80% 357 990 18,61% 
Tržby za 
prod. vl. výr.  
1 956 407 88,59% 1 923 542 83,63% 1 738 431 75,34% 1 758 870 79,24% 1 542 725 80,19% 
Obchodní 
marže 
9 148 0,41% 59 083 2,57% 84 918 3,68% 25 249 1,14% 57 169 2,97% 
Výkony 1 950 816 88,33% 1 945 965 84,61% 1 865 441 80,85% 1 846 777 83,20% 1 565 912 81,39% 
Výkonová 
spotřeba 
1 339 019 60,63% 1 307 493 56,85% 1 335 053 57,86% 1 274 640 57,42% 1 118 049 58,11% 
Přidaná 
hodnota 
620 945 28,12% 697 555 30,33% 615 306 26,67% 597 386 26,91% 505 032 26,25% 
Osobní 
náklady 
215 041 9,74% 206 351 8,97% 221 432 9,60% 229 025 11,90% 240 081 10,82% 
Provozní VH 233 333 10,57% 421 270 18,32% 302 826 13,12% 230 573 11,98% 132 295 5,96% 
VH za úč. 
období 
140 652 6,37% 332 718 14,47% 240 425 10,42% 175 991 9,15% 96 735 4,36% 
 
Je patrné, že tržby za prodej zboží tvoří poměrně menší část na celkových tržbách. Konkrétně 
se pohybují v rozmezí hodnot 11,67% (rok 2006) až 19,15% (rok 2008). Jelikož se jedná o 
výrazně menší podíl, plyne z tohoto fakt, který už byl jednou uveden, že se jedná o výrobní 
podnik. 
Položka tržby za prodej vlastních výrobků a služeb hraje dominantní roli a svého 
maximálního poměru dosahuje v prvním analyzovaném roce a minima v roce 2008, kdy se 
projevuje ekonomická krize a poté dochází k mírnému růstu. 
Podsložka výkony má trend obdobný jako je trend u položky tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb a výjimkou prvního zkoumaného roku dosahuje nepatrně vyšších hodnot 
než zmíněná položka, což znamená, že v těchto letech společnost VMG větší množství 
výrobků vyrobila, než kolik prodala. 
Výkonová spotřeba dosahuje maxima v roce 2006, poté dojde k mírnému poklesu a 
v následujících letech se podíl této položky prakticky nemění. 
Provozní výsledek hospodaření i výsledek hospodaření za účetní období Dosahují maxima 
v roce 2007 a pak postupným snižováním klesají až na minima roku 2010, kdy v tomto roce je 
výsledek ovlivněn především rozsáhlou investicí sklářské vany a částečného omezení výroby 
a v letech 2008 a 2009 se projevuje ekonomická krize.  
74 
 
2.6.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
Jak již bylo v předchozích částech uvedeno, s pomocí těchto ukazatelů je prováděna analýza a 
řízení fin. situace podniku, hlavně likvidity. 
Čistý pracovní kapitál 
Může být konstatováno, že vyšší pracovní kapitál znamená vyšší schopnost podniku dostát 
svým závazkům. Z následující tabulky je evidentní, že ČPK podniku VMG je v každém ze 
zkoumaných roků poměrně výrazně v kladných číslech, z čehož lze soudit, že podnik má a 
tvoří dostatečné množství prostředků (finančních) na pokrytí vlastních budoucích 
krátkodobých závazků a tudíž a má postaráno o likviditu současnou. Avšak je zde patrný 
pokles, což je způsobeno jak poklesem oběžných aktiv, tak růstem závazků. Výsledek roku 
2007 je způsoben mimořádně úspěšným rokem. 
Tabulka 16: Hodnota ČPK v tis. Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
ČPK (v tis. Kč) 598 485 917 994 672 972 601 625 498 456 
 
Čisté pohotové prostředky 
Tabulka 17: Hodnota ČPP v tis. Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
ČPP (v tis. Kč) -100 340 83 466 -87 161 -48 550 -195 308 
 
Tento ukazatel vychází především z finančního majetku společnosti Vetropack Moravia Glass 
a.s., tedy z oběžných aktiv a jejich nejvíce likvidních položek. 
Po provedení analýzy je patrné z výše uvedené tabulky, že ukazatel má ve všech letech vyjma 
druhého zkoumaného roku (rok 2007) nepříznivé výsledky, protože dosahuje záporných 
hodnot. Pozitivního výsledku za rok 2007 dosáhla společnost hlavně díky pozitivnímu vývoji 
celého podniku. Krátkodobé závazky se v analyzovaných letech prakticky nemění, avšak 
výrazně se mění částky na bankovních účtech v jednotlivých letech.  V posledním roce je 
společnost značně nelikvidní z pohledu tohoto ukazatele.  
Čistý peněžní majetek 
Tabulka 18: Hodnota ČPM v tis Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 




Tento ukazatel se nachází mezi ukazateli ČPK a ČPP. V každém z analyzovaných roků 
(tabulka výše), to je 2006 – 2010, má tento ukazatel kladné hodnoty, což je pro společnost 
pozitivní. Za částečně znepokojující může být považován fakt, že hodnota ukazatele od roku 
2007 do roku 2010 klesá a to z hodnoty 641 049 00Kč až na 217 842 000Kč. Příčinou tohoto 
snížení je snížení krátkodobých aktiv a zároveň zvýšení zásob, v roce 2010 dochází naopak 
k poklesu zásob, ale je zde výrazný pokles krátkodobých aktiv a mírné zvýšení krátkodobých 
závazků. 
 
Graf 16: ČPK, ČPP, ČPM v tis. Kč v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
2.6.7 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrových ukazovatelů existuje velké množství, z toho důvodu jsou uvedeny jen 
nejdůležitější z nich. 
Ukazatele rentability 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatelů rentability, jde o ukazatele rentability 
aktiv, rentability vlastního kapitálu, rentability investovaného kapitálu a rentability tržeb za 
období 2006 – 2010. V letech 2008 a 2009 může být zkreslený oborový průměr u rentabilit 






















ROA – rentabilita aktiv 
Z tabulky: Vývoj ukazatelů rentability v letech 2006 – 2010 (případně z následujícího grafu) 
je patrné, že tato rentabilita má obdobnou tendenci jako rentability zbylé. Jedná se o zvýšení 
za rok 2007 a následuje pozvolné klesání až na minimum, které je v roce 2010. V prvním 
sledovaném roce, roce 2006, byla hodnota rentability aktiv 8,51%, následující rok sahá tato 
rentabilita na své maximum a to na hodnotu 17,23% , poté dochází ke zmiňovanému klesání a 
to na hodnoty: rok 2008 – 13,03%, rok 2009 – 9,85% a na minimum v roce 2010, což je 
hodnota 4,66%. Při srovnávání s oborovými průměry bylo zjištěno, že se hodnoty ukazatele 
rentability aktiv v roce 2007 - 2009 pohybují nad hodnotami oborových průměrů a naopak 
v roce 2006 a 2010 pod těmito hodnotami. Hodnota ukazatele v roce 2006 je ovlivněna 
především nižší hodnotou zisku a v roce 2010 je pokles způsoben jak ziskem tak nárůstem 
celkových aktiv spojených především s již zmíněnou rekonstrukcí. 
Tabulka 19: Ukazatele rentability v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
ROA 8,51% 17,23% 13,03% 9,85% 4,66% 
ROE 10,78% 21,07% 15,99% 12,13% 6,25% 
ROS 6,35% 14,61% 11,03% 8,26% 5,08% 
ROCE 10,45% 20,35% 15,31% 11,57% 5,35% 
 
ROE- rentabilita vlastního kapitálu 
I tento ukazatel má obdobnou tendenci jako jiné ukazatele. Rok 2007 znamená prudké 
zvýšení, a to na hodnotu 21,07%  a to hlavně zásluhou výsledek hospodaření. Pak opět 
následuje snižování ukazatele až na minimum roku 2010, což je hodnota 6,25%. Tento 
ukazatel je v každém analyzovaném roce vyšší než ukazatel ROA, a toto zobrazuje pozitivní 
jev, který je důležitý pro hodnocení. Při srovnávání s oborovými průměry je patrné, že sou 
výsledky stejné jako u srovnání rentability aktiv s oborovými průměry, což znamená, že se 
hodnoty ukazatele rentability vlastního kapitálu v roce 2007 - 2009 pohybují nad hodnotami 
oborových průměrů a naopak v roce 2006 a 2010 pod těmito hodnotami, změny hodnot tohoto 





Graf 17: Ukazatele rentability v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
ROS – rentabilita tržeb 
Tento ukazatel má v každém roce sledovaného období pozitivní výsledky (kromě roku 2010), 
protože pokaždé se pohybuje nad úrovní 6%, která je důležitá pro pozitivní hodnocení a pouze 
v roce 2010 se pohybuje pod touto hranicí (především výrazný pokles zisku). V jednotlivých 
letech dosahuje těchto výsledků: rok 2006 – 6,35%, rok 2007 – 14,61%, rok 2008 – 11,03%, 
rok 2009 – 8,26% a rok 2010 – 5,08%. Po získání těchto výsledků je patrné, že podnik je 
ziskový. 
ROCE – rentabilita investovaného kapitálu 
Tento ukazatel dosahuje taktéž velmi slušných výsledků během celého zkoumaného období, 
opět je výjimkou pouze rok 2010 kde hodnota ukazatele klesla až na hodnotu 5,35% a toto je 
především ovlivněno výrazným poklesem zisku. V ostatních letech jsou hodnoty: rok 2006 – 
10,45%, rok 2007 – 20,35%, rok 2008 – 15,31% a rok 2009 – 11,57%. 
Ukazatele aktivity 
Tabulka 20:  Doby obratů v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Doba obratu zásob (dny) 72 75 90 98 90 
Doba obratu pohledávek (dny) 69 66 66 49 52 
Doba obratu závazků (dny) 27 24 27 31 37 
 
  
2006 2007 2008 2009 2010
ROA 8,51% 17,23% 13,03% 9,85% 4,66%
ROE 10,78% 21,07% 15,99% 12,13% 6,25%
ROS 6,35% 14,61% 11,03% 8,26% 5,08%











Doba obratu zásob 
U tohoto ukazatele by mělo docházet z pohledu efektivity vynaložených zdrojů ke snižování 
se s časem. Avšak u společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. dochází k jevu opačnému 
(výjimka rok 2010), což lze považovat za ne dobrý výsledek. V období 2006 -2009 dochází 
vždy k nárůstu tohoto ukazatele a to z hodnoty 72 až na hodnotu 98 a v roce 2010 dojde ke 
snížení na hodnotu 90 dnů. Příčinou zvyšování doby obratu zásob je růst položky zásoby a 
klesání položek tržeb. Příčinou poklesu tohoto ukazatele v roce 2010 je výrazný pokles 
položky zásoby. Při porovnání s obrovým průměrem dosahuje podnik VMG v roce 2006 -
2007 hodnot nižších než jsou hodnoty oborového průměru a v letech zbylých hodnot vyšších. 
Za to, že nedochází s poklesem tržeb i poklesu výroby a zachování tak úrovně zásob může 
charakter výroby (nelze přestat vyrábět).  
Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel říká, kolik času zákazníkům společnosti VMG trvá, než zaplatí za fakturu. 
Optimální hodnota pro tento ukazatel je doba splatnosti faktury. Jelikož zde zjištěné hodnoty 
tuto dobu výrazně převyšují, lze říci, že odběratelé podniku VMG nedodržují obchodní 
podmínky. Jako pozitivní lze konstatovat fakt, že doba splatnosti pohledávek má klesající 
trend a v roce 2009 je na hodnotě 49 dní oproti původním 69 dnům z roku 2006. Avšak v roce 
2010 došlo opět k mírnému zvýšení a to na 52 dnů. 
Doba obratu závazků 
  Tento ukazatel říká, kolik času průměrně podnik VMG potřebuje na úhradu svých závazků. 
Tento ukazatel by měl být vyšší než ukazatel předchozí (doba obratu pohledávek). U podniku 
VMG není zmíněné kritérium splněno v žádném roce sledovaného období. Hodnoty doby 
obratu závazků jsou: rok 2006 – 27 dnů, rok 2007 – 24 dnů, rok 2008 – 27 dnů, rok 2009 – 31 
dnů a rok 2010 – 37 dnů. Čili podnik poskytuje obchodní úvěr svým odběratelům, což je pro 
něj nevýhodné. 
 
 Graf 18: Doby obratů v letech 2
Tabulka 21: Ukazatele aktivity 
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Graf 19: Vývoj obratu celkových aktiv (Zdroj: vlastní zpracování) 
Obrat stálých aktiv 
Informuje o efektivnosti stálých aktiv podniku. V grafu níže, lze vidět, že obrat stálých aktiv 
se i přes neustálý pokles (výjimka rok 2007) po celé sledované období pohybuje nad úrovní 
oborového průměru, avšak negativním jevem je pokles.  
 
Graf 20: Vývoj obratu stálých aktiv (Zdroj: vlastní zpracování) 
  
2006 2007 2008 2009 2010
Obrat celkových aktiv 1,34 1,18 1,18 1,19 0,92










Vývoj obratu celkových aktiv
2006 2007 2008 2009 2010
Obrat stálých aktiv 2,76 2,88 2,28 2,22 1,42













Udává, kolikrát za rok jsou zásoby využity a opět naskladněny. Čím vyšší hodnoty tím lépe a 
důležité je srovnání s oborovým průměrem. Z grafu níže je patrné, že hodnoty se pohybují 
kolem oborového průměru. V letech 2006, 2007 a 2010 jsou hodnoty lepší než hodnoty 
oborového průměru a ve zbylých dvou letech, letech 2008 a 2009, jsou hodnoty pod 
hodnotami oborového průměru.   
 
Graf 21: Vývoj obratu zásob (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatele likvidity 
Podnik VMG má dobré výsledky u každé z měřených likvidit. Výjimkou jediného roku a 
jediného ukazatele (okamžitá likvidita rok 2010) překračují naměřené výsledky doporučené 
hodnoty. Jedná se o dobrou zprávu pro vedení podniku.  
Tabulka 22: Ukazatele likvidity v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Běžná likvidita 3,47 5,14 4,15 3,69 3,10 
Pohotová likvidita 2,36 3,90 2,59 2,13 1,92 
Okamžitá likvidita 0,58 1,82 0,59 0,78 0,18 
 
2006 2007 2008 2009 2010
Obrat zásob 8,24 8,31 6,57 6,13 6,81
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Graf 23: Likvidita III. stupně (Zdroj: vlastní zpracování) 
Likvidita 2. stupně - pohotová likvidita 
Jako obecné měřítko pro pohotovou likviditu se používá interval hodnot 1 - 1,5. (26) 
Společnost Vetropack Moravia Glass a.s. tyto hodnoty v každém sledovaném roce překračuje. 
Dosahuje hodnot pro jednotlivé roky: rok 2006 – 2,36, rok 2007 – 3,90, rok 2008 – 2,59, rok 
2009 – 2,13 a rok 2010 – 1,92. Naměřené výsledky značí, že společnost během celého 
sledované období (2006 - 2010) byla schopna dostát všem svým závazkům, aniž by byla 
nucena prodat své zásoby. Z těchto naměřených vysokých hodnot ale pro společnost VMG 
zároveň vyplývá, že podnik váže zbytečně velké množství oběžných aktiv v pohotových 
prostředcích, to pro podnik znamená, že z těchto prostředků má minimální nebo nulový úrok. 
Vysoké hodnoty ukazatele likvidity 2. stupně teda znamenají, že vložené prostředky nejsou 















Graf 24: Likvidita II. stupně (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Likvidita 1. stupně – okamžitá likvidita 
Jedná se o nejpřísnější ukazatel z ukazatelů likvidity. Jako obecné měřítko se pro okamžitou 
likviditu používá interval hodnot 0,2 - 0,5, tyto hodnoty jsou uspokojivé, ale žádoucí jsou 
hodnoty nad 1. (26) Hodnot tohoto intervalu se společnosti VMG podařilo dosáhnout ve 
všech letech, kromě posledního zkoumaného roku (rok 2010), kde dosahuje pouze hodnoty 
0,18%. Nad žádoucí úroveň 1% se dostává ale pouze v roce 2007. Likvidita 1. stupně má jiný 
trend, jako dvě likvidity předchozí, to znamená, že v roce 2007 byl zaznamenán růst a potom 
každým rokem pokles. U likvidity 1. stupně dochází v roce 2007 k růstu, poté následuje 
pokles, opět růst a naposledy pokles. Růst roku 2009 (lišící se od dvou předchozích likvidit) je 
způsoben nárůstem finančního majetku avšak ne nárůstem krátkodobých aktiv, které jsou 
zapotřebí v předchozích dvou případech. Pokles v roce 2010 je zapříčiněn nákladnou 


















Graf 25: Likvidita I. stupně (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatele zadluženosti 
 
Tabulka 23: Ukazatele zadluženosti v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Finanční páka 1,27 1,22 1,23 1,23 1,34 
Celková zadluženost (%) 21,03 17,15 16,81 17,41 24,45 
Koeficient samofinancování (%) 78,94 81,78 81,46 81,19 74,52 
Úrokové krytí 54,06 X 135,78 327,84 455,81 
Doba splácení dluhu (v letech) 0,50 -0,17 0,81 0,36 1,99 
 
Celková zadluženost 
Obecně by zadluženost podniku celkově neměla dosahovat hodnoty 60%, (10) toto by totiž 
mohlo vést k problémům se získáním úvěru ze strany případných věřitelů. Podnik VMG této 
hodnoty zdaleka nedosahuje a naopak se k ní ani neblíží, což není typické pro tento typ 
podniku. Celková zadluženost společnosti VMG za období 2006 -2010 se pohybuje v rozmezí 
16,81% (rok 2008) – 24,45% (rok 2010, v tomto roce dochází k významné investici do 
rekonstrukce sklářské vany, na niž si bere podnik půjčku od své mateřské společnosti) a po 
většinu tohoto období dosahuje úroveň zadluženosti asi 17%. Pokud dojde k porovnání těchto 
hodnot vůči oborovému průměru, pak je evidentní, že VMG patří mezi špičku ve svém oboru, 
v rámci tohoto ukazatele. Je evidentní (v grafu níže), že trend oborového průměru je po celé 




















Graf 26: Vývoj celkové zadluženosti (Zdroj: vlastní zpracování) 
Koeficient samofinancování 
Tento ukazatel je v každém roce (2006 - 2010) poměrně znatelně vyšší než jakých hodnot 
dosahuje oborový průměr.  Rok 2006 představuje hodnotu samofinancování 78,94%, rok 
následující je hodnota 81,78%, rok 2008 je hodnota 81,46%, zbylé dva roku se jedná o 
hodnoty 81,19% a 74,52%. Lze tedy říci, že majetek podniku je ve většině případů financován 
vlastními zdroji. Zde je patrný, na rozdíl od celkové zadluženosti, trend oborového průměru 
rostoucí. 
 




































Graf 28: Poměr zadluženosti v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Úrokové krytí 
Tento ukazatel značí, kolikrát je zisk společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. vyšší než 
touto společností placené úroky.  Pro druhý sledovaný rok tento ukazatel nelze vypočítat, 
neboť podnik pro tento rok vykazuje v položce nákladové úroky částku 0Kč, a tato částka se 
pak dosazuje do jmenovatele, z čehož vyplývá rozpor s pravidly matematiky. V ostatních 
letech se jedná o hodnoty rok 2006 – 54,06, v roce 2008 - 135,78 a v posledních dvou letech 
jsou zjištěny hodnoty 327,84 a 455,81. Čím vyšších hodnot podnik dosahuje tím lépe, 
z tohoto důvodu je možno získané hodnoty vyhodnotit jako výborné (nemají žádné půjčky, a 
případně bezúročné půjčky od své mateřské společnosti). 
Doba splácení dluhu 
Ukazatel doba splácení dluhu v každém z analyzovaných roků dosahuje skvělých hodnot. 
Jako ideální hodnota tohoto ukazatele je uvažována doba 3 roky. (10) U společnosti 
Vetropack Moravia Glass a.s. během let 2006 – 2009 však ukazatel doby splácení dluhu 
nepřekračuje ani období jednoho roku. Pro rok 2006 je hodnota tohoto ukazatele 0,5 roku. 
V roce následujícím hodnota ukazatele doba splácení dluhu dokonce klesá do čísel záporných 
a to na hodnotu -0,17 roku, z čehož plyne, schopnost společnosti okamžitě zaplatit své 
závazky. Tohoto výsledku bylo dosaženo díky tomu, že cizí kapitál měl menší hodnotu než 
finanční majetek společnosti, a to protože došlo k navýšení bank. účtu (o více než 
160 000 000Kč) a zvýšení u položky pořizovaný krátkodobý finanční majetek (o více než 


















v posledním roce nastává již zmíněné zvýšení na 1,99 roku. Podle tohoto ukazatele VMG 
nemá vůbec žádné obtíže s placením svých dluhů. 
Provozní ukazatele 
 
Tabulka 23: Provozní ukazatelů v letech 2006 – 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Produktivita práce (v tis. Kč) 5160,94 5321,38 4955,38 4737,28 4195,84 
Produktivita z přidané hodnoty (v tis. Kč) 1447,42 1629,80 1398,42 1327,52 1114,86 
Zisk na pracovníka (v tis. Kč) 327,86 777,38 546,42 391,09 213,54 
Produktivita mezd  4,18 4,72 3,87 3,58 2,90 
Průměrná mzda (v tis. Kč/měsíc) 28,88 28,76 30,14 30,91 32,03 
 
Produktivita mezd 
Informuje o tom, kolik korun z přidané hodnoty připadá na 1kč vyplacených mezd. I přesto, 
že od roku 2007 má klesající trend, tak v každém roce sledovaného období, vykazuje vyšší 
hodnoty, než jsou hodnoty oborového průměru, k výjimce dochází jen v roce 2010, kdy je 
hodnota těsně pod oborovým průměrem (oborový průměr – 3,1). 
Průměrná mzda zaměstnanců VMG 
Udává průměrnou měsíční mzdu na jednoho zaměstnance společnosti VMG. 
Z tabulky je patrné, že během analyzovaného období dochází k nárůstu během každého 
následujícího roku až na maximum roku 2010. Pro zaměstnance se jedná o pozitivní vývoj, 
avšak nezobrazuje pokles přidané hodnoty v letech 2008 – 2010. V porovnání s produktivitou 
z přidané hodnoty na zaměstnance v období 2008 – 2010 jsou průměrné mzdy rostoucí, což 




Graf 29: Vývoj provozních ukazatelů v letech 2006 - 2010 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Produktivita z přidané hodnoty 
Zachytává podnik a jeho výkonnost ve vztahu s náklady na jednoho zaměstnance. Nejvyšší 
hodnoty tento ukazatel dosahoval u společnosti VMG v roce 2007 (1629,80), v letech 
následujících dochází k poklesu až na minimum v roce 2010, v tomto roce vyprodukuje  
1 pracovník 1114,86Kč přidané hodnoty. 
Produktivita práce 
Sleduje hodnoty vytvořené podnikem (tržby) připadající na jednoho pracovníka.  
Z tabulky výše je zřejmé, že maxima dosahuje společnost VMG v roce 2007 a poté následuje 
klesající trend až na minimum, kterého dosahuje v roce 2010. Nutno podotknout, že v celém 
sledovaném období dosahuje společnost výrazně vyšších hodnot než he oborový průměr. 
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2.7 Shrnutí finanční analýzy 
Výše provedená finanční analýza společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. se zabývá lety 
2006 – 2010.  V roce 2007 celková aktiva stoupají na druhou nejvyšší hodnotu, avšak 
následující dva roky, roky 2008 a 2009 dochází k poklesu celkových aktiv, k čemuž dochází 
především díky poklesu oběžných aktiv. V roce 2010 stoupají celková aktiva na své 
maximum, což je způsobeno nárůstem dlouhodobého majetku a s ním spojenou rozsáhlou 
investicí do nové sklářské vany, která má pozitivní vliv jak na provozní náklady společnosti 
tak také na životní prostředí. 
U stálých aktiv dochází během druhého roku, roku 2007 k poklesu. Zbývající roky vždy 
následuje růst. Z této skutečnosti je patrné, že vedení společnosti VMG  v letech 2008 – 2010 
provádí investice do majetku. Konkrétně se pak jedná především o investice do položky 
samostatné movité věci a soubory movitých věcí. Jedná se hlavně o rekonstrukci 
rekuperativní vany na vanu regenerativní s U-plamennou technologií, což vedlo k výraznému 
zvýšení její ceny. Velké změny prodělávala taktéž složka krátkodobé pohledávky, u níž došlo 
v období 2007 - 2009 k poklesu cca o 159 000 000Kč a v roce posledním, roce 2010, 
k nárůstu této položky asi o 112 000 000Kč. Položka krátkodobý finanční majetek, 
zaznamenala během sledovaného období dva výrazné poklesy, jedná se o roky 2008 a 2010, 
tyto poklesy byly způsobeny hlavně za pomoci položky účty v bankách, kdy byly tyto peněžní 
prostředky využity k investicím, především pak k investici na rekonstrukci sklářské vany. Při 
sledování zdrojů financování podniku VMG je patrné, že v analyzovaném období si prakticky 
zachovávají svůj poměr. V letech 2007 – 2009 je podíl cizího kapitálu ku vlastnímu kapitálu 
prakticky 18 : 82 a jiných hodnot dosahu je v roce 2006 a 2010, kde jsou hodnoty cca 21 : 79 
(rok 2006) a 25 : 75 (rok 2010).  
Hospodářský výsledek běžného účetního období ve sledovaném období největšího úspěchu 
dosahuje roku 2007, kde se jedná o nárůst oproti roku 2006 o úctihodných 136,55%, což činí 
zvýšení o částku 192 066 000Kč. Tento výsledek byl dosažen za pomoci nadprůměrné 
poptávky obalového skla, která byla v tomto měřítku naprosto nečekaná. Avšak v každém 
následujícím roce je evidován pokles hospodářského výsledku, který je zapříčiněn působením 
celosvětové hospodářské krize, zvýšením nákladů na prodej zboží, zvýšením cen surovin a 
energií a taktéž rozsáhlou rekonstrukcí a částečnou odstávkou v roce 2010. I přesto lze 
výsledky společnosti považovat za uspokojivé. V roce 2008 byl hospodářský výsledek 
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240 000 000Kč, v roce 2009 byl 176 000 000Kč a v posledním analyzovaném roce 
představoval částku 96 000 000Kč. 
Za výraznými změnami ve výkazu peněžních toků je možno najít především rozsáhlé 
investice. Tyto investice dosahovali následujících hodnot: rok 2007 – 100 000 000Kč, rok 
2008 – 190 000 000Kč, rok 2009 – 100 000 000Kč a v roce 2010 dokonce 540 000 000Kč, 
tato investice byla použita na rekonstrukci sklářské vany. V roce 2008 oproti roku 2007 
dochází k výraznému snížení provozního cash flow (200 000 000Kč), což je způsobeno již 
zmíněnou celosvětovou krizí a růstem zásob v podniku. 
 V období 2006 – 2010 ukazatel čistý pracovní kapitál i ukazatel čistý peněžní majetek mají 
obdobný obdobný trend vývoje. V mezidobí 2006 – 2007 dochází k výraznému růstu jak u 
ČPK tak i ČPM a poté následuje v roce 2008 mírný pokles a v roce 2009 i 2010 už následuje 
pokles výrazně menší. Rozdíl mezi rokem 2006 a rokem 2010 není nijak výrazný, proto se 
může o vlivu celosvětové krize na tyto ukazatele pochybovat.   Skvělého výsledku v roce 
2007 oproti roku 2006 společnost dosáhla díky zvýšení položky oběžných aktiv o částku 
300 000 000Kč, kterou tvořili hlavně účty v bankách a pořizovaný krátkodobý finanční 
majetek. Ukazatel ČPP (čisté pohotové prostředky) dosahuje ve všech letech hodnot 
záporných, výjimku tvoří pouze rok 2007, protože jen tento rok dosahují peněžní prostředky 
vyšších hodnot než okamžitě splatné závazky. 
U ukazatele ROA, ROE, ROS a ROCE dochází u všech v období 2006 – 2007 k výraznému 
nárůstu, až na hodnotu maxima sledovaného období a poté dochází u všech zmíněných 
ukazatelů ke zmíněnému poklesu až na hodnoty roku 2010. Ukazatele každé uvedené 
rentability dosahují poměrně dobrých výsledků. Jen v roce 2006 a 2010 jsou hodnoty ROA a 
ROE pod hodnotami oborových průměrů (je způsobeno nižšími hodnotami zisku), ale 
v každém ze sledovaných roků je dosaženo, že ROE je větší jako ROA. ROS nedosahuje 
požadované hodnoty jen v roce 2010 (což je způsobeno taktéž poklesem zisku). 
Po provedení analýzy likvidity bylo zjištěno, že tento ukazatel dosahuje uspokojujících 
hodnot. Toto lze konstatovat, protože se každý z ukazatelů likvidity po celou sledovanou dobu 
pohyboval nad hodnotami oborových průměrů, pouze s jednou jedinou výjimkou. Po analýze 
ukazatele běžné likvidity lze tvrdit, že podnik VMG je schopen bez problémů dostát svým 
závazkům. Na stranu druhou má analyzovaný podnik až zbytečně velkou rezervu a bylo by 
vhodné investování části finančních prostředků. Avšak v především v letech 2008 – 2009, 
doba, kterou nejvíce ovlivňovala celosvětová hospodářská krize, mohla být zmíněná rezerva 
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konkurenční výhodou, neboť nemalé množství firem procházelo „finanční tísní“. Pohotová 
likvidita se taktéž po celé období let 2006 – 2010 pohybuje nad doporučenými hodnotami i 
nad hodnotami oborových průměrů. Avšak tyto hodnoty znamenají, že podnik VMG vlastní 
velkou část krátkodobých aktiv formou pohotových prostředků a tím pádem minimální nebo 
žádný úrok, což se jeví jako neproduktivní. Okamžitá likvidita je během analyzovaného 
období nad oborovým průměrem, ale k výjimce dochází v roce 2010, kdy hodnota tohoto 
ukazatele klesá pod hodnotu oborového průměru, což je zapříčiněno především zásluhou již 
zmíněné rozsáhlé rekonstrukce. Ukazatel okamžité likvidity má však pouze v roce 2007 vyšší 
finanční majetek jak součet krátkodobých úvěrů a závazků. 
Ukazatel obratu celkových aktiv značí, že podnik VMG disponuje větším množstvím majetku 
než je přímo účelné, neboť v každém roce sledovaného období se hodnoty tohoto ukazatele 
nachází pod doporučenými. Z tohoto důvodu může docházet k nadbytečným nákladům a tím 
spojeným nedosahováním maximálního zisku. Nicméně každý rok sledovaného období jsou 
hodnoty ukazatele obratu celkových aktiv nad hodnotami oborového průměru tohoto 
ukazatele. Ukazatel doby obratu zásob by měl mít klesající trend. Avšak v roce 2006 – 2009 
dochází vždy k nárůstu tohoto ukazatele a to z hodnoty 72 až na hodnotu 98 a v roce 2010 
dojde ke snížení na hodnotu 90 dnů. Příčinou zvyšování doby obratu zásob je růst položky 
zásoby a klesání položek tržeb a to především díky celosvětové hospodářské krizi. Ukazatel 
doby obratu pohledávek by měl být menší nebo roven době splatnosti faktur. Jelikož zde 
zjištěné hodnoty tuto dobu výrazně převyšují, lze říci, že odběratelé podniku VMG nedodržují 
obchodní podmínky. Jako pozitivní lze konstatovat fakt, že doba splatnosti pohledávek má 
klesající trend a v roce 2009 je na hodnotě 49 dní oproti původním 69 dnům z roku 2006. 
Avšak v roce 2010 došlo opět k mírnému zvýšení a to na 52 dnů. Ukazatel doby obratu 
závazků se pohybuje kolem hodnoty cca 30 dní, z čehož lze soudit, že podnik VMG je 
poměrně spolehlivý odběratel. Avšak není dodržena podmínka, že doba obratu závazků je 
vyšší než doba obratu pohledávek. 
U ukazatele celkové zadluženosti by požadovaná hodnota neměla dosáhnout úrovně 60%, 
hodnoty tohoto ukazatele se u podniku VMG této úrovni ani nepřibližují. Nejvyšší úrovně 
dosahuje hodnota tohoto ukazatele v roce 2010 a to je hodnota cca 24,5%. Nejvíce se na cizím 
kapitálu podílela položka krátkodobých závazků, a v posledním roce jí také výrazně pomáhala 
položka dlouhodobých závazků.  
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U koeficientu samofinancování se jedná jen o doplňkový ukazatel k ukazateli výše. Většinu 
sledovaného období dosahuje úrovně 17%, pouze v letech 2006 a 2010 se pohybuje mírně nad 
hranicí 20%. Oborový průměr dosahuje horších výsledku než poslední dva zmíněné ukazatele 
u společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. 
Ukazatel doby splácení dluhu se nemá podle teorie dostat nad úroveň tří let. V analyzovaném 
období u společnosti VMG má tento ukazatel skvělé výsledky, neboť v druhém sledovaném 
roce mohla společnost VMG uhradit svoje dluhy okamžitě a nejvyšší úrovně dosáhla v roce 
2010, kde se jedná o úroveň cca 2 roky, což je úroveň stále výborná. Úrokové krytí může být 
v každém analyzovaném roce hodnoceno jako výborné a ke všemu vykazuje zvyšující se 
trend, což se jeví jako velmi optimistické. 
Ukazatel Altmanova indexu hodnotí podnik VMG a jeho finanční situaci ve směs 
optimisticky, protože v období 2006 – 2010 se nachází poměrně vysoko nad úrovní „šedé“ 
zóny a pouze v roce 2010 padá pod tuto úroveň, avšak i tady se pohybuje u horní hranice. Lze 
tedy konstatovat, že podnik VMG může být tedy podle tohoto ukazatele hodnocen ve směs 
jako finančně zdravý podnik. Podle ukazatele, který je vytvořen a určen konkrétně na český 
trh, jedná se o ukazatel indexu IN05, dosahuje společnost Vetropack Moravia Glass a.s. 
dobrých výsledků, neboť v letech 2007 - 2009 dosahuje hodnot nad úrovní „šedé zóny“tohoto 





3 Návrhy na zlepšení 
Během provádění finanční analýzy společnosti Vetropack Moravia Glass a.s. došlo 
k analyzování mírných nedostatků a možnosti zvýšení potenciálu sledovaného podniku.  
Po zpracování finanční analýzy, byly zjištěny tyto nedostatky:  
• neřízení pohledávek, 
• nízký cizí kapitál, 
• vysoké zásoby. 
 
3.1 Řízení pohledávek 
Za sledované období (2006 – 2010) je evidentní, že pohledávky společnosti pokrývají asi 20% 
celkových aktiv. I přesto, že v roce 2009 pohledávky výrazně poklesly, je doba splatnosti 
vydaných faktur daleko menší než skutečná doba obratu pohledávek a zároveň je doba obratu 
pohledávek nižší, než doba obratu závazků z čehož plyne narušování platební morálky.  
V dané situaci je potřebné platební doby pohledávek a závazků sesynchronizovat. Aby řízení 
pohledávek bylo efektivní, musí si společnost zajistit dostatečné množství informací o svých 
stávajících, ale i budoucích obchodních partnerech. 






Tato úroveň působí nejvýhodněji. Pokud společnost rozdělí své odběratele z hlediska 
důvěryhodnosti, může snadněji předejít vymáhání a tak i ušetření určitých souvisejících 
nákladů. Jako jednu z variant realizace této úrovně řízení pohledávek je možno uvést 
prověřování odběratelů v rámci insolvenčního řízení. Jedná se o jednoduchou možnost, kdy 
na webovém portálu justice.cz je možno sledovat informace o firmách nacházejících se 
v insolvenci. V případě, že je některý ze současných či budoucích odběratelů v této databázi 
veden, společnost v žádném případě spolupráci s tímto odběratelem nenaváže. Uzavření 
smlouvy by totiž pro firmu znamenalo jisté negace a taky určitá rizika. 
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Jako jinou variantu prověření obchodní partnerů je možno uvést prověření solventnosti. 
Společnost ve své vlastní evidenci sleduje především platbyschopnost odběratele. Pokud 
z této evidence vyplyne, že odběratel již určité potíže s platbami měl, rozhodne se společnost 
např. pro placení faktur předem, případně je možno zavést hodnocení odběratelů pomocí 
bodového systému (např. stupnice 1 – 5, a pro různé stupně jiné podmínky: I. stupeň bez 
omezení, II. stupeň 20% záloha předem, III. stupeň 40% záloha předem, IV. stupeň 60% 
platba předem a V. stupeň  celá platba předem).  
Dalším způsobem realizace preventivní úrovně je zjištění bonity odběratele. Potřebné 
informace lze zjistit na www.justice.cz (avšak společnosti nejsou povinny uvádět zde veškeré 
informace potřebné k výpočtu bonity. 
Společnost též může využít centrální registr dlužníků a úvěrů na internetu. 
Preventivní opatřením je i tzv. skonto (sleva fakturované částky za dřívější zaplacení). Tento 
nástroj by mohl být uplatňován například formou, že při zaplacení do pěti dnů dostane 
odběratel 3% skonto a při zaplacení do 14 dnů 1,5% skonto. To znamená, že v případě že 
odběratel zaplatí během prvních pěti dnů, bude mu poskytnuta sleva 3%. Opačnou variantou 
je možnost zavedení penále, v případě že dlužník nezaplatí včas. 
Mezi preventivní opatření je možno zařadit i faktoring, což znamená průběžné odkupování  
pohledávek (krátkodobých) faktoringovou společností (faktor). Obvykle faktor s odkoupením 
pohledávky přebírá i platební riziko. Vyloučí tím možnost platební neschopnosti. Za jeden 
z kladů je možno považovat nulové čekání na peníze od odběratele. Platba je klientovi ihned 
k dispozici a ten je využije např. při platbě vlastních dluhů. Jistota získání zpět celé hodnoty 
pohledávky v době 90ti dnů po splatnosti platí u bezregresivního faktoringu, který mimo jiné 
zahrnuje i pojištění pohledávky. Riziko na sebe přebírá faktoringová společnost se spoluúčastí 
na riziku až 15% či dokonce celou hodnotu pohledávky. (11) 
Klient za dodávky zboží vystaví pro odběratele fakturu, její kopii odesílá faktoringové 
společnosti, ta následně vyplatí 80% - 90% hodnoty poustoupené pohledávky v době dvou 
dní. Činnosti týkající se péče o pohledávku jsou v kompetenci faktoringové společnosti: 
věnuje se právní podpoře, urgencí odběratelů při prodlení plateb nebo provedení včasného 
inkasa. (11) 
Odběratelé hradí pohledávky na konto faktoringové společnosti, která v zápětí vyplatí 
klientovi zbylých 10 - 20 procent hodnoty postoupené pohledávky. V případě neuhrazení 
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pohledávky v sobě její splatnosti činí faktoringová společnost prvky zajišťující uhrazení 
pohledávky např. upomínkové řízení a to do 90ti dní od doby, kdy byla faktura splatná. 
Avšak v případě, že odběratel neuskuteční platbu ani nyní, pohledávka bude převedena na 
dodavatele, tento pak faktoringové společnosti vyplacené financování odevzdá zpět (jde o 
faktoring regresivní). V případě bezregresního faktoringu se nesplacený dluh oznámí na 
pojišťovnu, která jakmile uplyne karenční lhůta, pojistné plnění zaplatí. (11) 
V České republice působí poměrně velké množství faktoringových společností, tudíž má 
společnost možnost širokého výběru. Práce se zabývá nabídkami třemi z nich, a to konkrétně 
ČSOB, České spořitelny a Komerční banky. 
Nabídka Komerční banky – s pojištěním: 
• uzavření smluv včetně pojištění, 
• v případě, že odběratel neuhradí pohledávku do 90ti dnů po uplynutí doby splatnosti, 
dojde k oznámení této skutečnosti pojišťovně, 
• hodnota pohledávky je faktorem vyplacena většinou ve výši 70-90%, 
• klientovi se při vzniku pojistné události vyplácí 85% celkové hodnoty pohledávky, 
zbytek částky je spoluúčast klienta na události. (15) 
 
Nabídka ČSOB: 
• klient má nárok v okamžiku postoupení pohledávky na 80% celkové hodnoty 
pohledávky, 
• klient peníze obdrží tentýž den, 
• v případě, že odběratel neuhradí pohledávku do 90ti dnů po uplynutí doby splatnosti, 
ztratí klient možnost čerpání zálohy, pohledávka zůstává postoupena společnosti 
ČSOB. (7) 
 
Nabídka České spořitelny: 
• záloha je vyplacena ve výši až 90% celkové hodnoty pohledávky do 48 hodin, 
• u bezregresivního faktoringu přebírá riziko z nezaplacení způsobené platební 
neschopností dlužníka, 




Společnosti zabývající se faktoringem předkládají své nabídky nejdříve po obdržení detailní 
poptávky. Z tohoto důvodu je nutné, aby podnik důkladně prostudoval nabídky jednotlivých 
společností a následně pak vybral tu pro něj nejvhodnější. 
Tabulka 25: Srovnání faktoringových společností (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Jak lze z výše uvedené tabulky vyčíst, nejvhodnější volbou se zdá být společnost Česká 
spořitelna. Z důvodu optimalizace nákladů je snaha o co nejnižší náklady i v případě 
faktoringu. Společnost VMG by mohla odprodat pomocí faktoringu v roce 2010 cca  
45 mil Kč pohledávek a tato skutečnost by kladně ovlivnila ukazatel ČPP a okamžitou 
likviditu podniku. Pokud by společnost užila faktoring na uvedenou částku pohledávek  
(45 mil Kč), pak by poplatky a provize činily 1 350 000Kč. Okamžitá likvidita by vzrostla na 
hodnotu 0,37 a ČPP by vzrostl na hodnotu -151 000 000Kč. 
Faktoring má i tu výhodu, že dlužník má vůči faktoringové společnosti menší vyjednávací sílu 
a menší nevůli zaplatit, a to z důvodu, že faktoringové společnosti mají většinou úzké 
propojení na banky a tím pádem by odběrateli mohly hrozit problémy při získání úvěru.  
Ad 2) 
Jedná se o kontrolu pohledávek a evidenci doby splatnosti faktur. 
V tomto případě jde především o pravidelné sledování platební morálky obchodních partnerů, 
kdy dochází k monitorování situace např. jednou za týden. Tuto činnost by vykonávalo 
ekonomické oddělení podniku, které do výkazu splatnosti bude zapisovat splatné pohledávky 
v daných intervalech např. patnácti nebo třiceti dnů po splatnosti. Dalším úkolem 
ekonomického oddělení by bylo pravidelné podání reportu o pohledávkách po splatnosti 
vedení společnosti a dále také urgence odběratelů o zaplacení. Taktéž zde jde uplatnit 
bodovací systém z výše uvedené kapitoly (známkování 1 – 5, podle výše nezaplacené částky, 
zda se situace stala poprvé, nebo k ní dochází opakovaně, na základě známkování jsou 






Tuto úroveň je možno považovat za nejvíce nákladnou. Za mezní bod je považováno najmutí 
firmy anebo pracovníků jako vymahačů pohledávek po splatnosti. Společnost je schopna 
postoupit pohledávku vůči kupujícímu firmě, jež se soustředí na vymáhávání pohledávek na 
profesionální úrovni. Postoupení pohledávky lze odběrateli pouze oznámit, podnik tento krok 
nemusí mít podložen souhlasem odběratele. Avšak tato varianta je dražší než výše zmíněný 
faktoring. 
Cena, jež požaduje vymáhací společnost za provedenou službu, je cca 15% vyzískané částky 
od dlužníka. Daná varianta se muže jevit jako příliš drsná. Jako méně drsnou variantu je 
možno volit upomínaní dlužníků. Jednalo by se o zasílání upomínek společnostem, které 
částku dluží. Upomínací dopis automaticky tvoří počítačový program užívaný 
v ekonomickém oddělení společnosti. Společnost sama určí, jestli bude upomínky zasílat po 
týdnu či 14ti dnech. Upomínku, kterou vedení zvolí jako finální, zašle dlužníkovi právník 
společnosti a dlužná částka bude vymáhána soudně. 
3.2 Zvýšení cizího kapitálu 
Jak lze z provedené finanční analýzy vysledovat, poměr vlastního a cizího kapitálu podniku je 
povětšinu sledovaného období (2006 – 2010) 80:20. Vzhledem k této skutečnosti je možno 
říci, že je společnosti překapitalizovaná, z čehož plyne neoptimální užití úrokového daňového 
štítu a tím větší průměrné náklady kapitálu. Daňový štít poslouží k odečtení k odečtení úroků 
z úvěrů od daní. Je možno zde zmínit existenci pravidla, že vlastní kapitál je dražší než cizí, 
tudíž užitím cizího kapitálu by společnost měla docílit zvýšení rentability podniku. Zvyšování 
poměru cizího kapitálu má smysl v okamžiku, kdy má podnik kladnou finanční páku, což 
v případě společnosti VMG platí. 
Vzhledem k doporučení vyššího využití cizího kapitálu přichází v úvahu následující 
rozhodnutí: 
• bankovní úvěr, 
• úvěr od mateřské společnosti, 
• snížení vlastního kapitálu pomocí rozdělování zisku. 
Úvěr by částečně finančně pokryl případnou rekonstrukci další sklářské a další prvky, které 
s opravami souvisí (jednalo by se o částku cca 250 mil Kč). Tyto rekonstrukce mají pozitivní 
vliv na efektivitu výroby a zvyšují zisk a tím pádem jednoduché pokrytí úroků a daného 
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úvěru. Avšak v případě bankovního úvěru se jedná bezpochyby o dražší variantu, než 
v případě půjčky od své mateřské společnosti, proto se přikláním volbě úvěru od mateřské 
společnosti. 
Druhým způsobem je získání bezúročného úvěru od své mateřské společnosti na stejné účely 
a stejnou částku, avšak nižší náklady.  
Zmíněná varianta by příznivě ovlivnila složení kapitálu a to tak, že poměr mezi kapitály by se 
držel ve stavu 70:30 (případně 65:35) namísto původně zachovávaného poměru 80:20. 
Poslední zmíněnou variantou je rozdělení zisku mezi společníky, na to podnik potřebuje volné 
finanční prostředky, to společnost VMG má, tudíž lze řešit tímto způsobem. 
 
3.3 Snížení zásob 
Příliš vysoké stavy zásob znamenají pro mnoho společností neproduktivní zdroj. Tento 
problém se týká i společnosti VMG. V případě poklesu materiálových zásob na danou spodní 
mez je dán příkaz pro doplnění těchto zásob. I přesto, že se pak můžou zdát zásoby příliš 
veliké, nemusí být tato skutečnost zcela pravdivá, neboť např. denní produkce vany určené 
pro tavbu je až 350 tun obalového skla, z čehož vyplývá dosti velká spotřeba materiálu. 
Možným řešením pro společnost jsou nižší stavy zásob finálních výrobků, které taktéž 
dosahují vysokých hodnot (rok 2010 byl ovlivněn rekonstrukcí a omezením výroby). Ty jsou 
v podniku s každým rokem vyšší.  
Dvě možné varianty pro ponížení stavu zásob: 
• omezení výroby, 
• vstup na nový trh. 
Ad 1) 
Nejen světová hospodářská krize prověřila stálost společnosti VMG, která se vyhnula 
hromadnému propouštění zaměstnanců a stav výroby udržela ve stejném stavu. Průběžná 
investice podniku do modernizace a do nejnovějších technologických trendů zajišťuje nárůst 
výrobní kapacity a tudíž by v této situaci, kdy provoz funguje na tři směny, nebylo vhodné 
výrobu snižovat omezením stavu výroby skleněných obalu za den. Vhodnou možností pro 
ponížení stavu zásob se zdá být omezení výroby např. v neděli či ve dnech státních svátků, jež 
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by bylo přínosem i pro zaměstnance. Jako příklad lze uvést úpravu pro rok 2009 (rok 2010 je 
totiž ovlivněn rekonstrukcí a částečným omezením výroby, tudíž v tomto roce mohou být 
stavy zásob zkresleny). V roce 2009 bylo 12 státních svátků a 52 víkendů. Hodnota zásob 
výrobků, které má podnik VMG na skladě v závěru roku 2009 je cca 251 milionů korun. 
V případě přerušení výroby na uvedený počet dnů, tzn. cca 60 dnů za rok dojde k poklesu 
zásob o částku (dle mínění managementu podniku) cca 60 mil Kč. Pokud by se tato 
skutečnost zopakovala během asi následujících 2-3 let, dospějí zásoby na částku 
100 000 000Kč a tato částka je považována vedením VMG za preventivní zásobu hotových 
výrobků. Jakmile zásoby klesnou na tuto úroveň, je nutno, aby management podniku vytvořil 
nový výrobní plán, aby nedocházelo k opětovnému nárůstu zásob. Mínusem této skutečnosti 
však je, že toto nelze provést bez následných nákladů spojených s energetickými a časovými 
požadavky (znovuzahřívání tavicí vany na 1 600°C). Důležité především je důkladný přepočet 
veškerých nákladů s tímto jevem spojených. Avšak s největší pravděpodobností by byla tato 
varianta příliš nákladná. 
Jako mnohem výhodnější se zdá varianta uzavření výroby méněkrát avšak po delší čas ( např. 
pouze 2x za rok). Jednou z možností by mohlo být zastavení výroby na konci první poloviny 
roku (v průběhu letních měsíců, kdy by tato varianta zcela jistě vyhovovala i zaměstnancům 
vzhledem k dovoleným) a následně pak na konci druhé poloviny roku (období Vánoc). 
Ad 2) 
Hlavním důvodem, proč by měl podnik postoupit na nový trh je vidina spolupráce s novými 
obchodními partnery, čímž by došlo k vyššímu využití výrobní kapacity podniku, jež 
v současné době převyšuje poptávku a dochází k nárůstů zásob výrobků. Tento způsob snížení 
se v konečném důsledku může jevit jako nereálný a to vzhledem k tomu, že jedná o obor 
velmi specifický a při vstupu na nový trh by se jednoznačně musela snížit cena za jednotku. 
Snížením zásob v podniku by dle finanční analýzy došlo nejen k dosažení lepších hodnot 
likvidity podniku, jejíž hodnoty jsou v současnosti dosti vysoké, ale zcela jistě by tato 




Hlavním záměrem této práce je vytvoření celkového pohledu na situaci podniku z finančního 
hlediska v období let 2006 – 2010. V této diplomové práci  jsou navrženy způsoby jakými by 
mohla společnost efektivně pozměnit svoji finanční situaci. Došlo by k lepším využití financí. 
To by splnilo jeden z nejdůležitějších podnikatelských záměrů - maximalizaci tržní hodnoty 
podniku pro vlastníky. Navržené změny byly dedukovány z vytvořené finanční analýzy 
podniku. Při realizaci změn je však důležité brát zřetel na dosti proměnlivé podnikatelské 
prostředí a tak tyto změny nutno považovat jen jako naznačující. 
Dle výsledků finanční analýzy, které jsou v diplomové práci uváděny, lze považovat VMG za 
jednu z nejstabilnějších společností ve svém oboru a to proto, že většina ukazatelů 
konkurenčních společností takových výsledků nedosahuje.  
Stejně jako i ostatní podniky i VMG řeší své silné a naopak slabé stránky. Za plus je možno 
považovat vysoký výsledek hospodaření či vysoký podíl přidané hodnoty na výnosech oproti 
společnostem podnikajících ve stejném oboru.  
Některý z ukazatelů však může být pro společnost jak plusem tak zároveň mínusem, jako 
příklad lze zmínit vysokou hodnotu ukazatele likvidity společnosti. 
Na stranu druhou vysoké zásoby podniku a vysoká doba obratu krátkodobých obchodních 
pohledávek jsou tou slabší stránkou podniku. Jak je v diplomové práci uvedeno, poměr 
vlastních a cizích zdrojů je 80:20, což zobrazuje nízké užití cizích zdrojů, jež by mohly 
fungovat jako jistý způsob financování podniku a to především působením finanční páky. I 
tento jev považujeme za slabou stránku a proto je jako jedno z navrhovaných doporučení  
uvedeno alespoň mírný nárůst užití cizích zdrojů v podniku. Mezi další nikoliv však méně 
podstatné doporučení patří zefektivnění řízení pohledávek mající pro podnik stále velký 
význam. Zároveň došlo k návrhu na pokles stavu zásob, a to především snížení hotových 
výrobků, za pomoci pozastavení výroby podniku na určité období v roce.   
Závěrem lze konstatovat, že společnost Vetropack Moravia Glass a.s. patří bez pochyby mezi 
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SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK 
CF  cash flow 
CK  cizí kapitál 
CKdl  cizí kapitál dlouhodobý  
CKkr  cizí kapitál krátkodobý  
CZ   cizí zdroje 
ČPK    čistý pracovní kapitál  
ČPK   čistý pracovní kapitál 
ČPM   čistý peněžní majetek 
ČPP   čisté peněžní prostředky  
DFM   dlouhodobý finanční majetek  
DHM   dlouhodobý hmotný majetek  
DNM   dlouhodobý nehmotný majetek  
EAT   výsledek hospodaření po zdanění  
EBIT   zisk před zdaněním a nákladovými úroky  
OA   oběžná aktiva 
PFF   pohotové finanční prostředky 
ROA   rentabilita celkového kapitálu  
ROCE  rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu  
ROE   rentabilita vlastního kapitálu  
ROS   rentabilita tržeb  
SA   stálá aktiva 
VH   výsledek hospodaření  
VK   vlastní kapitál 
VMG   Vetropack Moravia Glass a.s. 
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Příloha 1: Rozvaha společnosti VMG 
   V tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 
  Aktiva celkem 1 653 198  1 930 902  1 845 784  1 787 321  2 077 086  
A Pohledávky za upsaný základní kapitál           
B Dlouhodobý majetek 801 640  789 639  958 226  961 059  1 337 571  
B.I Dlouhodobý nehmotný majetek 6 221  1 974  3 479  3 359  7 097  
B.I 1 Zřizovací výdaje   
B.I 2 Nehmotné výsledky výzkumné a činnosti   
B.I 3 Software 1 859  1 870  1 289  1 141  967  
B.I 4 Ocenitelná práva   
B.I.5 Goodwill 0    
B.I 6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 4 053  104  2 190  2 218  6 130  
B.I 7 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 309    
B.I 8 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek           
B.II Dlouhodobý hmotný majetek 795 262  787 508  954 727  957 680  1 330 454  
B.II 1 Pozemky 33 707  33 707  33 707  33 707  33 652  
B.II 2 Stavby 338 530  332 280  324 651  322 108  343 001  
B.II 3 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 414 801  406 272  592 488  540 427  910 906  
B.II 4 Pěstitelské celky trvalých porostů   
B.II 5 Základní stádo a tažná zvířata   
B.II 6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek   
B.II 7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 6 772  12 899  2 531  60 088  40 873  
B.II 8 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 1 452  2 350  1 350  1 350  2 022  
B.II 9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku           
B.III Dlouhodobý finanční majetek 157  157  20  20  20  
B.III 1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 137  137    
B.III 2 
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem   
B.III 3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 20  20  20  20  20  
B.III 4 
Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným 
osobám a účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem   
B.III 5 Jiný dlouhodobý finanční majetek   
B.III 6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek   
B.III 7 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční 
majetek   
C Oběžná aktiva 840 205  1 139 400  885 692  824 809  735 663  
C.I Zásoby 268 677  273 944  331 985  347 631  279 277  
C.I 1 Materiál 87 977  110 003  85 579  69 594  91 136  
C.I 2 Nedokončená výroba a polotovary 4 182  4 151  4 231  4 838  4 372  
C.I 3 Výrobky 164 774  149 485  230 328  251 748  165 967  
C.I 4 Zvířata   
C.I 5 Zboží 11 744  10 068  11 847  21 417  17 802  
C.I 6 Poskytnuté zálohy na zásoby   237    34    
C.II Dlouhodobé pohledávky 2 041  2 101  2 042  1 602  1 337 
C.II 1 Pohledávky z obchodních vztahů   
C.II 2 
Pohledávky za ovládanými a řízenými 




Pohledávky za účetními jednotkami pod 
podstatným vlivem   
C.II 4 
Pohledávky za společníky, členy družstva a 
za účastníky sdružení   
C.II 5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 742  680  680  180  180  
C.II.6 Dohadné účty aktivní   
C.II.7 Jiné pohledávky 1 299  1 421  1 362  1 422  1 157  
C.II.8 Odložená daňová pohledávka           
C.III Krátkodobé pohledávky 428 107  459 598  426 106  300 942  413 150  
C.III 1 Pohledávky z obchodních vztahů 425 473  417 964  401 568  289 509  276 781  
C.III 2 
Pohledávky za ovládanými a řízenými 
osobami 39 930    
C.III 3 
Pohledávky za účetními jednotkami pod 
podstatným vlivem   
C.III 4 
Pohledávky za společníky, členy družstva a 
za účastníky sdružení   
C.III 5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění   
C.III 6 Stát - daňové pohledávky 22 737  9 765  33 528  
C.III 7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 251  1 134  1 312  1 382  1 252  
C.III.8 Dohadné účty aktivní 570  500  416  212  260  
C.III.9 Jiné pohledávky 813  70  73  74  101 329  
C.IV Krátkodobý finanční majetek 141 380  403 757  125 559  174 634  41 899  
C.IV 1 Peníze 709  499  286  313  408  
C.IV 2 Účty v bankách 140 671  304 373  125 273  174 321  41 491  
C.IV.3 Krátkodobé cenné papíry a podíly   
C.IV 4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 98 885    
D.I Časové rozlišení 11 353  1 863  1 866  1 453  3 852  
D.I 1 Náklady příštích období 8 415  1 848  1 799  1 453  1 510  
D.I 2 Komplexní náklady příštích období   
D.I 3 Příjmy příštích období 2 938  15  67  2 342  
      
  Pasiva celkem 1 653 198  1 930 902  1 845 784  1 787 321  2 077 086  
A Vlastní kapitál 1 304 970  1 579 162  1 503 505  1 451 093  1 547 826  
A.I Základní kapitál 800 000  800 000  800 000  800 000  800 000  
A.I 1 Základní kapitál 800 000  800 000  800 000  800 000  800 000  
A.I.2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   
A.I.3 Změny základního kapitálu           
A.II Kapitálové fondy 0  0  0  0  0  
A.II 1 Emisní ažio   
A.II 2 Ostatní kapitálové fondy   
A.II 3 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků   
A.II 4 
Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměnách           
A.III 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 41 027  48 060  64 695  76 717  85 516  
A.III 1 Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 41 027  48 060  64 695  76 717  85 516  
A.III 2 Statutární a ostatní fondy           
A.IV Výsledek hospodaření z minulých let 323 291  398 384  398 385  398 385  565 575  
A.IV 1 Nerozdělený zisk minulých let 323 291  398 384  398 385  398 385  565 575  
A.IV 2 Neuhrazená ztráta minulých let           




B Cizí zdroje 347 717  331 176  310 259  311 126  507 871  
B.I Rezervy 65 356  53 924  30 451  17 890  10 494  
B.I 1 
Rezervy podle zvláštních právních 
předpisů   
B.I 2 Rezerva na důchody a podobné závazky 7 895  8 488  
B.I.3 Rezerva na daň z příjmů   
B.I.4 Ostatní rezervy 65 356  53 924  30 451  9 995  2 006  
B.II Dlouhodobé závazky 40 641  55 846  67 088  70 052  260 170 
B.II 1 Závazky z obchodních vztahů 1 111  
B.II 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám 175 420  
B.II 3 
Závazky k účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem   
B.II 4 
Závazky ke společníkům, členům družstva 
a k účastníkům sdružení   
B.II 5 Dlouhodobé přijaté zálohy   
B.II.6 Vydané dluhopisy   
B.II.7 Dlouhodobé směnky k úhradě   
B.II.8 Dohadné účty pasivní   
B.II.9 Jiné závazky   
B.II.10 Odložený daňový závazek 40 641  55 846  67 088  70 052  83 639  
B.III Krátkodobé závazky 241 720  221 406  212 720  223 184  237 207  
B.III 1 Závazky z obchodních vztahů 163 029  152 707  161 193  181 868  194 972  
B.III 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám 62  
B.III 3 
Závazky k účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem   
B.III 4 
Závazky ke společníkům, členům družstva 
a k účastníkům sdružení   
B.III 5 Závazky k zaměstnancům 10 873  9 550  10 547  11 066  10 408  
B.III 6 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 5 905  5 964  6 358  6 486  5 986  
B.III 7 Stát - daňově závazky a dotace 31 085  28 497  17 391  4 262  7 878  
B.III 8 Krátkodobé přijaté zálohy 9 912  2 456  265  3 775  1 930  
B.III.9 Vydané dluhopisy   
B.III.10 Dohadné účty pasivní 20 496  20 421  16 496  15 195  15 106  
B.III.11 Jiné závazky 420  1 811  470  532  865  
B.IV Bankovní úvěry a výpomoci 0  0  0  0  0  
B.IV 1 Bankovní úvěry dlouhodobé   
B.IV 2 Krátkodobé bankovní úvěry   
B.IV 3 Krátkodobé finanční výpomoci   
C.I Časové rozlišení 511  20 564  32 020  25 102  21 389  
C.I 1 Výdaje příštích období 511  20 564  32 020  25 102  21 389  









Příloha 2: Výkaz zisků a ztrát společnosti VMG 
       V tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 
1   I Tržby za prodej zboží 257 637  354 008  441 937  372 904  357 990  
2 A Náklady vynaložené na prodej zboží 248 489  294 925  357 019  347 655  300 821  
3   + Obchodní marže 9 148  59 083  84 918  25 249  57 169  
4   II Výkony 1 950 816  1 945 965  1 865 441  1 846 777  1 565 912  
5 II. 1 Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 1 956 407  1 923 542  1 738 431  1 758 870  1 542 725  
6 II. 2 Změna stavu vnitrop. zásob vl. výroby -38 789  -18 655  86 338  47 395  -59 314  
7 II. 3 Aktivace 33 198  41 078  40 672  40 512  82 501  
8   B Výkonová spotřeba 1 339 019  1 307 493  1 335 053  1 274 640  1 118 049  
9 B. 1 Spotřeba materiálu a energie 932 791  923 544  995 632  963 649  831 867  
10 B. 2 Služby 406 228  383 949  339 421  310 991  286 182  
11   + Přidaná hodnota 620 945  697 555  615 306  597 386  505 032  
12 C Osobní náklady 215 041  206 351  221 432  229 025  240 081  
13 C. 1 Mzdové náklady 148 687  147 706  159 130  166 888  174 102  
14 C. 2 
Odměny členům orgánů společnosti a 
družstva   83  90  90  90  
15 C. 3 
Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 57 789  57 282  61 045  60 737  64 652  
16   C. 4 Sociální náklady 8 565  1 280  1 167  1 310  1 237  
17   D Daně a poplatky 2 219  2 045  2 177  3 139  2 795  
18   E Odpisy investičního majetku 91 296  84 772  96 250  98 673  116 245  
19   III 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 19 608  8 276  41 228  4 938  8 200  
20 
III. 
1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 7 480  2 199  31 306  15  1 186  
21 
III. 
2 Tržby z prodeje materiálu 12 128  6 077  9 922  4 923  7 014  
22   F 
Zůstatková cena prodaného dlouh. 
majetku a materiálu 25 038  78 281  44 275  12 060  9 235  
23 F.1 
Zůstatková cena prodaného dlouh. 
majetku 5 845  65 329  26 959  256  
24 F.2 Prodaný materiál 19 193  12 952  17 316  12 060  8 979  
25 G 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek 48 438  -84 161  -28 223  8 962  -15 352  
26 IV. Ostatní provozní výnosy 437 628  160 664  68 027  31 853  43 019  
27 H Ostatní provozní náklady 462 816  157 937  85 824  51 745  70 952  
28 V. Převod provozních výnosů     
29 I. Převod provozních nákladů     
29   * Provozní výsledek hospodaření 233 333  421 270  302 826  230 573  132 295  
30 VI. 
Tržby z prodeje cenných papírů a 
vkladů     
31 J. Prodané cenné papíry a vklady     
32   VII. 
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 42  43  0  0  0  
33 
VII. 
1 Výnosy z CP a vkladů ve skupině     
34 
VII. 
2 Výnosy z ostatních CP a vkladů 42  43    
35 
VII. 
3 Výnosy z ostatních finančních investic     
36 VIII. 
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku     
37 K. Náklady finančního majetku     
38 IX. Výnosy z přecenění CP a derivátů     
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39 L. Náklady z přecenění CP a derivátů     
40 M. 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanční oblasti 9 200  -1 186    
41 X. Výnosové úroky 2 148  7 958  8 084  1 438  792  
42 N. Nákladové úroky 3 927  2 170  669  263  
43 XI. Ostatní finanční výnosy 19 309  26 452  49 565  44 989  31 987  
44 O Ostatní finanční náklady 33 336  39 826  67 014  57 675  45 197  
45 XII. Převod finančních výnosů     
46 P. Převod finančních nákladů     
47   * Finanční výsledek hospodaření -24 964  -5 373  -10 349  -11 917  -12 681  
48   Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 67 717  83 179  52 052  42 665  22 879  
49   Q1. splatná 54 045  67 974  40 810  39 701  9 292  
50   Q2. odložená 13 672  15 205  11 242  2 964  13 587  
51   ** 
Výsledek z hospodaření za běžnou 
činnost 140 652  332 718  240 425  175 991  96 735  
52 XIII. Mimořádné výnosy     
53 R. Mimořádné náklady     
54   S. Daň z příjmů z mimořádné činnost 0  0  0  0  0  
55 S1. splatná       
56 S2. odložená       
57   * Mimořádný výsledek hospodaření 0  0  0  0  0  
58 T Převod podílu na HV společníkům       
59   *** 
Výsledek hospodaření za účetní 
jednotku 140 652  332 718  240 425  175 991  96 735  
60     
Výsledek hospodaření před 





















Příloha 3: Cash flow společnosti VMG 
V tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 
P 
Stav peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů na začátku účetního roku 74709 141380 403757 125559 174634 
Z 
Účetní zisk nebo ztráta z běžného činnosti 
před zdaněním 208369 415897 292477 218656 119614 
A.1 Úpravy o nepeněžní operace 161567 56477 47556 107554 102846 
A.1.1 
Odpisy stálých aktiv (s výjimkou zůstatkové 
ceny prodaných stálých aktiv) 102257 85509 114181 99849 117112 
A.1.2 Změna stavu opravných položek a rezerv 57638 -84161 -29409 8489 -12807 
A.1.3 Zisk nebo ztráta z prodeje stálých aktiv  -1635 63130 -31302 -15 -930 
A.1.4 Výnosy z dividend a podílů na zisk   
A.1.5 
Vyúčtované nákladové úroky (+) (s výjimkou 
kapitalizovaných) a vyúčtované výnosové 
úroky (-) 1779 -7958 -5914 -769 -529 
A.1.6 Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 1528 -43   
A* 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním, změnami pracovního kapitálu a 
mimořádnými položkami 369936 472374 340033 326210 222460 
A.2 
Změny stavu nepeněžních složek pracovního 
kapitálu,  96348 18173 -33562 75740 35526 
A.2.1 
Změny stavu pohledávek z provozní činnosti, 
aktivních účtů časového rozlišení 32402 20231 10250 120362 1905 
A.2.2 
Změna stavu krátkodobých závazků z 
provozní činnosti, pasivních účtů časového 
rozlišení 10842 -3295 19982 -95 -41876 
A.2.3 Změna stavu zásob 53104 1237 -63794 -44527 75497 
A.2.4 
Změna stavu krátkodobého finančního 
majetku nespadajícího do peněžních 
prostředků a ekvivalentů   
A** 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním a mimořádnými položkami 466284 490547 306471 401950 257986 
A.3 
Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných 
úroků -3927 -2170 -669 -263 
A.4 Přijaté úroky   
A.5 
Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za 
doměrky daně za minulá období -53287 -60763 -76432 -23556 -22997 
A.6 
Příjmy a výdaje spojené s mimořádnými 
účetními případy, které tvoří mimořádný HV 
včetně uhrazené splatné daně z příjmů z 
mimořádné činnosti   
A.7 Přijaté dividendy a podíly na zisku   
A*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 409070 429784 227869 377725 234726 
B.1 Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -68079 -79015 -269305 -101700 -542756 
B.2 Příjmy z prodeje stálých aktiv 7480 2199 31306 15 1186 
B.3 Půjčky a úvěry spřízněným osobám) 2191 -32065 48014 1438 792 
B*** 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční 
činnosti -58408 -108881 -189985 -100247 -540778 
C.1 
Dopady změn dlouhodobých závazků popř. 
takových krátkodobých závazků, které spadají 
do oblasti finanční činnosti na peněžní 
prostředky a ekvivalenty -210694 173317 
C.2 
Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní 
prostředky a ekvivalenty -73297 -58526 -316082 -228403 0 
C.2.1 
Zvýšení peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů z titulu zvýšení základní kapitálu,   
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emisního ažia, event. rezervního fondu 
C.2.2 
Vyplacení podílu na vlastním kapitálu 
společníkům -73297 -58526 -316082 -228403   
C.2.3 
Další vklady peněžních prostředků společníků 
a akcionářů   
C.2.4 Úhrada ztráty společníky   
C.2.5 Přímé platby na vrub fondů   
C.2.6 
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku 
včetně zaplacené srážkové daně vztahující se k 
těmto nárokům včetně finančního vypořádání 
se společníky VOS a komplementáři u KS   
C*** 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční 
činnosti -283991 -58526 -316082 -228403 173317 
F. 
Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních 
prostředků 66671 262377 -278198 49075 -132735 
R. 
Stav peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů na konci období 141380 403757 125559 174634 41899 
 
 








Příloha 5: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2007 
 
 




Příloha 7: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2009 
 
 
